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INTRODUZIONE 
 
Le gestioni bancarie sono esposte al rischio derivante da variazioni inattese dei tassi d’interesse di 
mercato. Tale rischio di interesse ha assunto un rilievo particolare a partire dagli anni Settanta, 
poiché precedentemente la sostanziale stabilità dei tassi non richiedeva alle aziende di credito una 
particolare attenzione per il suo controllo. A cominciare dagli anni Settanta invece, i mercati 
creditizi e finanziari, nazionali ed internazionali hanno subito profonde trasformazioni che hanno 
modificato il contesto operativo degli intermediari determinando anche una maggiore variabilità dei 
tassi di interesse. Questi mutamenti hanno portato per le aziende di credito una maggiore 
concorrenza sia nell'offerta che nella domanda di credito, una relativa contrazione dell'attività nelle 
tradizionali aree di operatività e della redditività di gestione. Gli intermediari hanno reagito con la 
ridefinizione delle loro strategie e politiche gestionali, non più adeguate ad un contesto 
estremamente dinamico ed instabile. Questo processo evolutivo ha portato ad una ricomposizione 
dell'attivo e del passivo: si sono modificate le proporzioni tra poste a tasso variabile e poste a tasso 
fisso e tra indebitamento e capitali propri, sono state differenziate le caratteristiche economico-
tecniche dei contratti, sono stati acquisiti nuovi strumenti finanziari da iscrivere in bilancio o fuori 
bilancio. Il ridimensionamento della redditività ha anche portato gli intermediari ad adottare 
specifiche metodologie di rilevazione e controllo dei rischi assunti e a diversificare le funzioni 
svolte.  
Questa tesi si propone di analizzare tutti i vari aspetti inerenti il rischio di tasso di interesse nel 
banking book, il quale, ancora oggi risulta più che mai presente negli intermediari dell’intero 
sistema bancario. Tale rischio, infatti, seppur non trattato all’interno del primo pilastro della 
Disciplina prudenziale risulta, dopo il rischio di credito, tra i principali rischi, in quanto insito nella 
tradizionale attività di raccolta e impiego delle banche. Nel primo capitolo dunque, verrà trattata 
una rivisitazione della letteratura sul rischio di tasso di interesse nel banking book oggetto di 
numerosi studi e lavori intrapresi su tale tema. Nel corso del secondo capitolo verranno affrontate le 
recenti difficoltà riscontrate dalle banche italiane a fronte della crisi finanziaria che ha avuto 
ripercussioni sul segmento interbancario ed ha costretto le Autorità monetarie ad intervenire in 
sostegno del sistema bancario. All’interno del terzo capitolo si esporranno le disposizioni di 
vigilanza prudenziale, a cui le banche devono attenersi  per una sana e prudente gestione del rischio 
di tasso di interesse nel banking book. Verrà affrontata un’esposizione in ordine temporale di quelli 
che sono stati gli interventi a presidio di tale rischio,  ponendo l’attenzione non solo alle previsioni 
di Vigilanza prudenziale, ma anche ai più recenti interventi da parte dell’European Banking 
Authority (EBA) in merito alla consultazione intrapresa da quest’ultima proprio con riferimento al 
rischio di tasso di interesse nel banking book, al fine di apportare miglioramenti e modiche alle 
precedenti previsioni ed agli attuali metodi di calcolo per la misurazione di tale rischio. Infine nel 
quarto ed ultimo capitolo, verrà effettuata un’analisi su un campione di 24 banche di credito 
cooperativo selezionate tra quelle aderenti alle Federazioni BCC dell’Emilia Romagna e della 
Federazione Toscana. Nell’affrontare tale capitolo ci si è avvalsi dei dati di bilancio e 
dell’informativa al pubblico di ciascuna BCC, andando ad affrontare la reale esposizione al rischio 
di tasso di interesse delle banche di credito cooperativo ovvero di banche di piccole dimensioni che 
fanno dell’attività di impiego e di raccolta la propria attività tipica e principale.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Capitolo 1: Individuazione del rischio del tasso d’interesse nel banking book 
 
1.1 Inquadramento del rischio di tasso d’interesse nel banking book 
 
L’attività delle banche si riassume nell’organizzazione e nell’offerta di una serie di servizi a favore 
della clientela strettamente collegata a un’attività d’impiego di risorse, proprie e di terzi, acquisite a 
vario titolo. Esse finanziano la loro attività d’impiego integrando in modo più o meno cospicuo le 
risorse proprie con risorse di terzi, delle quali si assicurano la disponibilità per periodi di tempo 
variamente estesi, in cambio di una remunerazione, fissa o variabile. Gli interessi attivi e passivi 
naturalmente non costituiscono le uniche voci di ricavo e di costo di una banca, ma sicuramente 
influenzano il risultato di esercizio conseguito.  I tassi di interesse attivi si collocano su determinati 
livelli, in forza di numerosi fattori la maggior parte delle volte non controllabili dalla singola banca. 
Ad esempio, per i prestiti le banche dispongono di margini di discrezionalità
1
 nel determinare il 
livello al quale collocare i propri tassi attivi, strettamente alle condizioni di efficienza/inefficienza 
interne alle peculiari caratterizzazioni produttive attuate; stesso ragionamento si ripropone per 
talune categorie di passività finanziarie come i depositi a risparmio dove i tassi passivi sono, almeno 
in parte, discrezionalmente controllabili dalle banche.  La struttura di detti tassi è comunque 
variabile e dipende dalle condizioni che via via si stabiliscono sui mercati nei vari momenti in cui si 
sviluppa la gestione. A prescindere dai menzionati margini di discrezionalità, limitati a specifiche 
operazioni e peraltro destinati a ridursi per la crescita delle pressioni concorrenziali, le banche 
subiranno comunque, in termini di tassi, le indicazioni o le condizioni prevalenti sui mercati. Queste 
ultime potranno determinarsi esogenamente o per l’intervento delle autorità istituzionali e/o di 
vigilanza. La struttura dei tassi di interesse che si stabilisce sui mercati è quindi suscettibile di 
variare nel corso del tempo. Con essa sono, di conseguenza, suscettibili di variare le condizioni alle 
quali vengono regolate gran parte delle operazioni o degli investimenti.  Altre categorie di 
operazioni saranno regolate ai nuovi tassi dopo la loro scadenza, al momento del rinnovo oppure 
quando sono previste contrattualmente le revisioni o gli adeguamenti dei tassi. Le banche, quindi, 
hanno congiuntamente operazioni attive e passive, la cui struttura per scadenze è tuttavia diversa, 
esse infatti svolgono una trasformazione delle scadenze che consiste in una trasformazione di 
duration
2
, per effetto della quale, fra attivo e passivo, la dinamica futura, attesa,  degli interessi 
attivi si adegua ai tassi di mercato in tempi e con intensità diversa rispetto alla dinamica degli 
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 I margini di discrezionalità di cui si parla non consentono tuttavia alle banche di allontanarsi, oltre una certa misura, 
dalle condizioni di tasso che più diffusamente si manifestano sui mercati di riferimento. 
2
 Il concetto di duration riassume gli elementi che concorrono a definire la durata economica di un investimento, ossia il 
suo tempo medio di recupero, pesato per i flussi di cassa da esso prodotti fino alla scadenza. 
interessi passivi.  Inoltre, la sensibilità ai tassi di mercato delle attività finanziarie è diversa da 
quella delle passività finanziarie.   La trasformazione delle scadenze, dunque, rappresenta l’essenza 
dell’attività bancaria e la principale fonte di rischio del rischio di tasso d’interesse del banking 
book.  Il Comitato di Basilea (BCBS, 2004) definisce il rischio di tasso di interesse come 
l’esposizione della condizione economico-patrimoniale  di una banca ai movimenti avversi dei tassi 
di interesse. Sebbene l’adozione di una determinata strategia di gestione delle scadenze di attivo e 
passivo possa essere un’importante fonte di redditività e di creazione di valore per gli azionisti, 
un’eccessiva esposizione al rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario può rappresentare 
una minaccia per gli utili e il patrimonio della banca. Ad esempio, in una prospettiva reddituale, una 
diminuzione dei tassi di interesse di mercato può determinare una riduzione del margine di interesse 
della banca nell’ipotesi in cui le attività sensibili alle variazioni dei tassi di mercato siano maggiori 
delle passività sensibili, in un dato orizzonte temporale di analisi. Nella  prospettiva del valore 
economico del patrimonio, invece, un aumento dei tassi di interesse può determinare una riduzione 
del valore economico del capitale nell’ipotesi in cui la riduzione del valore economico delle attività 
sia maggiore di quella delle passività.  Di fondamentale importanza risulta, quindi, implementare un 
efficace sistema di misurazione e gestione del rischio di tasso di interesse in modo da contenere 
l’esposizione della banca entro i limiti prudenti e garantire, di conseguenza, la solidità della stessa 
(Curcio, Gianfrancesco, 2012). 
Un ruolo fondamentale per la stima dell’esposizione della banca al rischio di tasso d’interesse e 
nella definizione di adeguate politiche di questo rischio è svolto dall’Asset-Liability Management 
(ALM). Il compito dell’ALM consiste nell’insieme delle tecniche  che mirano a gestire in maniera 
coordinata le attività e le passività della banca al fine di proteggerne il reddito e o il valore 
economico del patrimonio dal rischio di tasso. Infatti le variazioni inattese dei tassi di interesse, 
espongono gli intermediari a potenziali perdite. Queste variazioni producono sulle grandezze 
economiche della banca il sorgere di una serie di rischi: 
o Rischi diretti, dovuti alle caratteristiche delle operazioni in essere, sintetizzate in una 
particolare struttura di bilancio e di posizioni off-balance sheet su strumenti derivati, e in una 
conseguente situazione di mismatching; 
o Rischi correlati, dovuti alle possibili modificazioni dei flussi di cassa previsti indotte dalle 
variazioni dei tassi. Un esempio al riguardo è costituito, in caso di ribasso dei tassi, dalla 
possibilità che i mutuatari, ai quali sono state accordate clausole di rimborso anticipato dei 
debiti, esercitino la predetta facoltà per beneficiare delle nuove condizioni di mercato. Un 
esempio ulteriore si presenta allorquando , in seguito alle variazioni differenziate della 
struttura dei tassi di mercato, i detentori di passività della banca decidano di riallocare le 
proprie risorse in favore di altri strumenti finanziari. 
o Rischi indiretti, dovuti alle modificazioni del macroambiente economico e finanziario, 
collegate alle variazioni dei tassi. Le variazioni in oggetto sono infatti connesse all’andamento 
delle più importanti variabili reali, quali il reddito, il risparmio, i consumi, l’inflazione, il 
deficit pubblico, e cos’ via. In conseguenza delle sopra menzionate modificazioni, le banche 
sperimentano variazioni nei volumi e nella composizione delle masse intermediate che 
almeno in parte possono essere non previste e non desiderate. 
L’analisi dei rischi indiretti non è materia esclusiva della gestione finanziaria, ma deve essere svolta 
anche a livello di pianificazione strategica. Gli effetti dei rischi “correlati” sono difficilmente 
analizzabili in modelli espliciti di valutazione. Essi rappresentano fattori di disturbo, che acquistano 
rilevanza mutevole a seconda delle situazioni congiunturali e delle caratteristiche tecniche degli 
strumenti negoziati (Drago, 1998). I sistemi per l’individuazione, misurazione e monitoraggio delle 
posizioni aperte alle varie tipologie di rischio generato dall’operatività di bilancio e fuori bilancio e 
le tecniche necessarie per favorire una macro-gestione integrata di tali rischi rappresentano due 
elementi fondamentali nel processo di ALM.  
Le politiche e gli strumenti di ALM possono essere adottati sia in sede di pianificazione (cosiddetto 
ALM strategico o ALMS), sia come supporto alla gestione operativa di rischio. In quest’ultimo caso 
il sistema è finalizzato al supporto dell’operatività dei responsabili dei portafogli di negoziazione 
della banca e all’indicazione diretta della necessità di intervenire con operazioni di micro copertura 
o di assunzione di nuove posizioni (cosiddetto ALM operativo o ALMO). Risulta evidente che in 
entrambi i casi, sia cioè se si vuole pianificare l’attività, sia se si vogliono gestire le posizioni, il 
primo passo è sempre quello della misura del profilo di rischio e della produzione di un set di 
informazioni sostanzialmente dello stesso tipo da utilizzare poi per due fini diversi. Ne deriva che la 
distinzione tra ALMS e ALMO si riferisce al tipo di utilizzo delle informazioni nei due ambiti e non 
alle tecniche o ai modelli che, in realtà, sono riconducibili ad uno unico strumento concettuale. Il 
motore, gli algoritmi per misurare l’impatto delle diverse tipologie di operazioni, il dominio a cui si 
riferiscono le misurazioni, sono gli stessi mentre, sicuramente, sono diversi la periodicità e la 
tempestività delle elaborazioni e la struttura del reporting. I collegamenti tra ALMS e ALMO sono 
dunque molto stretti soprattutto con riguardo ai criteri di misurazione delle posizioni aperte al 
rischio che, auspicabilmente, devono mantenere un alto livello di coerenza. La situazione più 
efficiente si ottiene integrando fortemente i supporti di ALM ai fini di pianificazione e quelli ai fini 
di supporto operativo. L’ideale sarebbe avere un unico modello per la produzione di due tipologie di 
output, comunque coerenti e parzialmente coincidenti. 
Due sono i modelli di misurazione: 
- statico: rappresenta il nucleo centrale di un sistema ALM, al quale è sempre necessario 
ritornare al fine di quantificare l’effetto delle variazioni ipotizzate. 
- dinamico: prevede dei modelli di simulazione del portafoglio della banca in presenza di 
determinate combinazioni di scenari e strategie. 
L’approccio ALM statico si concretizza in una fotografia dell’operatività della banca, misura il 
rischio di tasso in una situazione statica, senza ipotesi di sviluppo della nuova operatività. Si 
concentra quindi sul posizionamento temporale dei flussi di cassa futuri ma senza ipotesi sulla 
nuova operatività. L’ALM dinamico sfrutta le medesime tecniche di misurazione in un contesto 
dinamico, con l’applicazione di scenari macroeconomici di andamento di determinati aggregati e 
tassi, al fine di definire strategie di medio-lungo periodo della banca ( Borsa Italiana Spa). 
Per quanto concerne le possibili tipologie di rischi di tasso di interesse,  in presenza di 
trasformazione di scadenze la variabilità dei tassi di mercato può manifestarsi in termini diversi, 
questo dà origine a:  
 Rischio di ridefinizione di tasso; si manifesta quando la remunerazione media delle attività 
reagisce in tempi diversi ai movimenti dei tassi di mercato rispetto al costo medio del passivo. 
Tale diversa sensibilità è imputabile ad asimmetrie nella struttura per scadenze degli impieghi 
rispetto a quella della provvista.  
Si definisce rischio di rifinanziamento, quando la scadenza delle operazioni passive è minore 
di quella delle operazioni attive. In questo caso la banca è esposta al rischio di doversi 
rifinanziare a tassi passivi maggiori di quelli in base ai quali aveva giudicato conveniente i 
tassi di impiego che si aggiustano con ritardo rispetto a quelli passivi. Si definisce rischio di 
reinvestimento, quando la scadenza delle operazioni attive è minore rispetto a quella delle 
operazioni passive.  
La banca è esposta al rischio di dover reinvestire le somme raccolte ad un tasso attivo minore 
di quello giudicato conveniente al momento di negoziare i tassi passivi di raccolta, che si 
aggiustano con ritardo rispetto a quelli attivi.  
 Rischio di curva dei rendimenti3; si verifica quando si hanno traslazioni non parallele della 
curva dei rendimenti. Questo fa si che il differenziale fra tassi a lunga e a breve si modifichi: 
di conseguenza, l’aggiustamento ai tassi di interesse di mercato dell’attivo e del passivo si 
verifica non solo in tempi diversi, ma anche in misura diversa e se la curva si inverte rispetto 
al momento iniziale, con segno diverso. Rispetto al tempo iniziale, può annullarsi o invertirsi 
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 Attraverso la curva per scadenze dei tassi, le banche sono in grado di stimare la dinamica dei tassi forward ed 
utilizzandoli è in grado di calcolare i tassi delle operazioni a lungo termine che consentono di coprirsi dal rischio di 
reinvestimento o di rifinanziamento.   
il vantaggio della trasformazione delle scadenze che la banca aveva adottato in funzione di 
una curva per scadenze
4
.  
 
 Rischio di base; rischio derivante dalla non perfetta correlazione fra movimenti dei tassi di 
interesse dell’attivo e del passivo.  E detto rischio di base perché tale correlazione imperfetta 
può dipendere dal fatto che i tassi base a cui sono collegati i tassi attivi si muovono non in 
sintonia con i tassi base a cui sono collegati i tassi passivi. Se lo spread fra Libor e Euribor si 
riduce, nonostante si abbia una perfetta associazione dei tempi di repricing delle attività e 
delle passività, lo spread tra tassi attivi e passivi si riduce. Per questo il rischio di base è detto 
anche rischio spread.  
 
 Rischio di opzione; è relativo alla presenza nei bilanci delle banche di opzioni incorporate 
negli strumenti della banca. Le variazioni dei tassi di interesse possono influenzare la 
situazione economico-patrimoniale di una banca determinando cambiamenti nelle preferenze 
della clientela, che, a loro volta, portano sia ad un cambiamento dei volumi delle masse 
intermediate, sia ad una redistribuzione delle stesse tra le diverse forme tecniche di impieghi e 
raccolta.  
 
1.2  Una rassegna della letteratura sul rischio di tasso di interesse nel banking book 
 
La gestione del rischio di tasso ha acquisito una sempre maggiore importanza in banca proprio a 
partire dalla fine degli anni ’70, quando la volatilità di questa variabile di mercato ha subito un 
notevole incremento rispetto al passato, a causa dell’influenza che shock economici del settore reale 
hanno avuto sul sistema finanziario. Allo stesso modo, implementare un efficace sistema di 
misurazione e gestione del rischio in questione è diventato, anche nella  prospettiva delle Autorità di 
vigilanza internazionali, di fondamentale importanza, stante il fatto che le variazioni sfavorevoli dei 
tassi di interesse possono influenzare direttamente il risultato reddituale, segnatamente al margine di 
interesse di una banca, ed indirettamente il valore economico del suo patrimonio a seguito delle 
variazioni dei volumi intermediati, che cambiano perché le variazioni dei tassi modificano le 
preferenze della clientela.  
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 La curva per scadenza dei tassi di interesse è un grafico che rappresenta il livello dei rendimenti, tassi annui, dei titoli 
risk free, ossia senza rischio di credito, a reddito fisso per diverse scadenze. Se la curva è inclinata positivamente , i 
tassi di rendimento dei titoli a scadenze più lunghe sono maggiori dei titoli a breve. Quando l’inclinazione della curva si 
inverte, ossia i tassi di rendimento a lunga diventano minori dei tassi a breve significa che si avvicina una fase di 
recessione.  L’inclinazione della curva consente alle banche di prevedere la dinamica dei tassi di interesse in relazione 
all’evoluzione del ciclo economico e quindi di decidere la trasformazione di scadenze più conveniente   
Con l’aumento della volatilità dei tassi rispetto al passato, gli approcci elaborati per ridurre 
l’esposizione al rischio di tasso hanno conosciuto un crescente interesse da allora e possono essere 
ricondotti a due principali filoni. Da una parte, l’azione dei manager si è orientata alla ricerca di un 
migliore matching tra le scadenze di attivo e passivo, attraverso la riduzione della maturity media 
degli impieghi, ad esempio con il ricorso alla securitization  di quella parte di attivo a più lunga 
scadenza , o attraverso l’aumento della maturity media della raccolta, provando a rendere i contratti 
di deposito aventi durata maggiore più appetibili rispetto ai depositi a vista. Dall’altra parte tra gli 
intermediari si è progressivamente diffuso l’utilizzo di strumenti finanziari derivati come futures, 
opzioni e swaps con finalità di copertura, tipicamente volti a stabilizzare i risultati di conto 
economico della banca (Curcio, Gianfrancesco, 2009). 
In questo paragrafo verrà effettuata una rassegna dei lavori condotti sul rischio di tasso di interesse 
del banking book
5
 sotto diversi profili:  
 Dal punto di vista del trattamento delle poste a vista;  
 Il fenomeno della disclosure a cui le banche sono tenute per il trattamento del rischio di 
tasso di interesse; 
 L’impatto che i metodi di contabilizzazione internazionale IAS hanno su tale rischio; 
  La correlazione che il rischio di tasso di interesse nel banking book ha con gli altri rischi, 
in particolare modo con rischio di liquidità e rischio di credito;  
 Studi sulla struttura delle scadenze e relativi impatti sul margine di interesse; 
 Test sulla robustezza del framework imposto dalle Autorità di vigilanza. 
 
1.2.1 La vischiosità dei tassi di interesse bancari 
 
I primi studi in materia di vischiosità dei tassi di interesse  nascono, nella seconda metà degli anni 
Sessanta, dal tentativo di testare empiricamente il fenomeno del razionamento del credito. In quel 
periodo, la scarsità di dati riferiti ai termini contrattuali dei prestiti commerciali, necessari per 
verificare a livello micro le teorie sul razionamento del credito in condizioni di equilibrio spostò 
l’attenzione dei ricercatori sull’analisi macro degli aggregati creditizi, in particolare i lavori di 
Goldfeld (1966), Jaffe (1971), Slovin e Sushka (1983), King (1986). Bergen e Udell (1992), al 
contrario, impostano l’analisi attraverso un approccio empirico basato sull’osservazione di dati 
individuali sui prestiti bancari, concludendo che, sebbene la vischiosità dei tassi di interesse sui 
prestiti commerciali sia coerentemente con gli studi precedenti conferma del razionamento del 
                                                          
5
 Resta inteso che il rischio di tasso di interesse produce effetti anche sul trading book della banca, in quanto, ad 
esempio, i prezzi dei titoli obbligazionari che ne fanno parte dipendono dal livello dei tassi di interesse. In questo caso il 
rischio di tasso di interesse può essere correttamente classificato tra i rischi di mercato. 
credito, in parte la lentezza nella risposta delle banche alle variazioni dei tassi di mercato è 
riconducibile a cause diverse dal razionamento del credito.  In seguito, la vischiosità dei tassi 
bancari, le sue determinanti, e, più in generale, il comportamento delle banche nella definizione 
delle politiche di prezzo sono divenuti temi ampliamente investigati della letteratura. Sono molti i 
fattori capaci di influenzare il grado di reattività delle banche verso una modifica dei tassi di 
riferimento. In linea generale, i processi di deregolamentazione, e la conseguente introduzione di 
crescenti stimoli competitivi, hanno reso più efficiente il trasferimento degli impulsi di politica 
monetaria. In un’analisi condotta sui paesi dell’Area Euro, Mojon (2000) mostra che la 
competizione ha spinto le banche ad accelerare la trasmissione di riduzioni (aumenti) dei tassi di 
mercato monetario ai tassi attivi (passivi) rispetto a quanto avveniva nel passato, riducendo così 
l’asimmetria che contraddistingue il processo di aggiustamento di cui di discute. La stessa 
integrazione monetaria, nella misura in cui contribuisce a ridurre la volatilità dei tassi di mercato, è 
indicata dalla letteratura quale ulteriore stimolo a una maggiore velocità nella reazione delle banche 
[de Bondt (2005)]. 
Oltre ai summenzionati “fattori di contesto”, nello studio della reattività dei tassi bancari, la 
letteratura ha chiarito l’importanza di alcune specifiche caratteristiche degli intermediari creditizi. 
Innanzi tutto, la composizione del passivo: Berlin e Mester (1999) evidenziano che banche con una 
maggiore quota di fondi diversi dai depositi reagiscono a variazioni dei tassi di mercato di più, e più 
rapidamente, rispetto a banche con una struttura maggiormente ancorata ai depositi
6
. Ancora, questa 
volta sul fronte dei tassi attivi, la natura del rapporto di credito con la clientela, intesa nelle sue 
dimensioni della stabilità nel tempo e della concentrazione del credito tra le banche finanziatrici, 
può spiegare non solo il livello dei tassi praticati, ma anche la reattività degli stessi in occasione di 
shock di politica monetaria. Con specifico riferimento al nostro Paese, i tassi attivi praticati dalle 
banche italiane si sono mostrati  più vischiosi rispetto a quanto accadeva negli altri sistemi europei. 
In particolare, nel mercato creditizio italiano, secondo l’evidenza empirica: 
 In occasione di una stretta monetaria, le grandi banche aumentano i tassi di interesse sui 
prestiti in misura maggiore di quanto non facevano le banche di minori dimensioni 
[Angeloni et al. (1995)]; 
 All’aumentare della concentrazione della relazione di clientela, la probabilità che le 
imprese sperimentassero un notevole incremento (diminuzione) dei tassi di interesse in 
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 Spostando l’attenzione sulle quantità, e ipotizzando una domanda di prestiti da parte delle banche non perfettamente 
elastica rispetto alle variazioni dei tassi di riferimento, la letteratura, riferita prevalentemente  all’esperienza 
statunitense, ha evidenziato come banche di piccola dimensione, nel cui passivo la quota dei depositi è dominante, 
sperimentano una maggiore caduta nell’offerta di credito a seguito di una politica monetaria restrittiva (Kashyap e 
Stein, 1995). Lo stesso accade per le banche che sono meno liquide (Kashyap e Stein, 2000), meno capitalizzate e che 
conseguentemente incontrano maggiori difficoltà per l’accesso ai mercati dei capitali (Kishan e Opiela, 2000). 
una fase politica monetaria restrittiva (espansiva) si riduceva significativamente 
[Conigliani et al. (1997)].
7
 
La rigidità dei tassi sui prestiti può essere giustificata, dal punto di vista delle banche, nel tentativo 
di evitare fenomeni di moral hazard  e adverse selection: nel caso di un rialzo dei tassi di 
riferimento, gli intermediari sarebbero preoccupati di innescare una situazione di tensione 
finanziaria a danno dei propri affidati che possa giustificare l’assunzione di comportamenti 
opportunistici da parte di questi ultimi  [Mojon (2000)]. Non solo: considerando i clienti potenziali, 
prezzi del credito più reattivi in caso di rialzi dei tassi di mercato potrebbero rendere la banca più 
attraente nella prospettiva dei clienti più rischiosi [de Bondt (2005)]. In un’indagine sui movimenti 
del prime rate delle banche americane, Mestr e Sunders (1995) spiegano la relativa staticità del 
tasso con una serie di costi connessi all’aggiustamento: oltre ai già menzionati oneri derivanti dalle 
asimmetrie informative, meritano considerazione anche i costi amministrativi e la rinuncia a rendite 
di monopolio. Gli studi che si sono succeduti dalla metà degli anni Novanta hanno generalmente 
confermato che la traslazione delle variazioni dei tassi di mercato monetario sul costo dei prestiti a 
breve termine alle imprese, misurata dopo tre mesi dallo shock, è parziale, ma tende a completarsi 
se si considera un orizzonte temporale più lungo [Bis (1994); Cottarelli e Kourelis (1994); Borio e 
Fritz (1995); e più recentemente, Kleimer e Sander (2000-2004), Donnay e Dgryse (2001)]. La 
short run stickiness è confermata anche per i tassi sul credito al consumo (Heinemann e Schuller, 
2002), mentre per i prestiti a lungo termine il meccanismo di trasmissione tende ad essere meno 
completo.  Per quanto riguarda la reattività sui depositi, Neumark e Sharpe (1992) trovano una 
fondamentale asimmetria nelle dinamiche di aggiustamento del costo della raccolta: supponendo di 
individuare un livello di equilibrio del costo della raccolta, le banche che aggiustano più 
rapidamente i tassi sui depositi (adeguandosi ad una diminuzione dei tassi di riferimento) quando i 
valori di partenenza sono al di sopra di tale livello, rispetto a quanto non facciano (questa volta in 
risposta a un aumento dei tassi di mercato) nel caso in cui essi si collochino al di sotto. 
La concentrazione del mercato dei depositi è un altro fattore in grado di spiegare la rigidità dei 
relativi tassi a muoversi verso l’alto in caso di aumento dei tassi di mercato monetario [Hannan e 
Berger (1991)]. L’evidenza riferita al nostro Paese ha registrato una riduzione della rigidità dei tassi 
sui depositi dopo l’introduzione del Testo Unico Bancario (Gambacorta, 2005).  La reattività dei 
tassi di interesse è diversa a seconda della natura, più o meno competitiva, del segmento di mercato 
                                                          
7
 A questo riguardo, trova conferma l’idea dell’implicit interst rate insurance di Berger e Udell (!))”), ossia la natura 
assicurativa del contratto di prestito che Ferri e Pittalunga (1996) descrivono in merito ai rapporti di credito tra banche e 
piccole imprese: “[…] Attraverso questo tipo di contratto il rischio di fluttuazioni dei tassi di mercato viene assunto 
dalla banca  piuttosto che dal prenditore di fondi. […] Ne segue che determinati impulsi s tasso si ripercuotono sui 
prenditori avversi al rischio con minore intensità di quanto ci si aspetterebbe in assenza di forme di risk sharing” 
(Ferri e Pittalunga, 1996). 
a cui si riferiscono: i tassi di interesse relativi a segmenti in cui  la banca gode di un ampio potere di 
mercato registreranno con ritardo e solo parzialmente variazioni dei tassi di riferimento considerate 
sfavorevoli, dando luogo ad una asimmetria  fra le variazioni sfavorevoli e favorevoli per i clienti. 
Tale asimmetria è stata oggetto di diversi studi e rappresenta l’evidenza del potere di mercato di cui 
le banche godono sia nel mercato dei prestiti, sia nel mercato dei depositi [Borio e Fritz (1995); 
Mojon (2000); Lim (2001) e, con riferimento alla realtà italiana Gambacorta e Iannotti, 2005]. Il 
potere di mercato di una banca dipende in primo luogo, dalla disponibilità di prodotti sostituitivi di 
quelli offerti dagli intermediari: il market power delle banche subisce un ridimensionamento se la 
clientela può avere accesso ad altre forme di finanziamento  alternative al credito bancario, e a 
strumenti di investimento e di liquidità più attraenti dei depositi. Ne deriva, infatti, un aumento 
dell’elasticità della domanda di depositi e prestiti al tasso di interesse e un positivo impatto 
sull’efficienza del meccanismo di trasmissione della politica monetaria. Altra variabile chiave nella 
determinazione del potere di mercato della banca sono i costi che la clientela sostiene per rivolgersi 
a un altro intermediario: i cosiddetti switching cost. In mercati caratterizzati da elevati costi di 
trasferimento l’elasticità della domanda si riduce e l’aggiustamento dei tassi bancari diventa meno 
che proporzionale rispetto alla variazione dei tassi di riferimento (Comana, Curcio, Gianfrancesco, 
2009). 
In particolare, sempre ai fini dell’analisi sulla vischiosità dei tassi bancari, vi è  un contributo di 
Comana, Curcio e Gianfrancesco (2009), i quali effettuano una verifica empirica sulla vischiosità 
dei tassi bancari. Tale studio evidenzia che, nonostante il significativo aumento della concorrenza 
nel sistema bancario italiano,  permane l’effetto forbice sui tassi di interesse come accadeva negli 
anni Settanta quando il sistema era sotto un rigido controllo amministrativo. Si può osservare che 
l’entità del fenomeno è probabilmente inferiore, anche a motivo del minore livello dei tassi 
nominali,  ma non si può negare che sussistano ritardi di adeguamento ai movimenti dei saggi di 
mercato che si ripercuotono negativamente nei confronti dei depositanti. E’ importante osservare, 
infatti, che il mark-up si restringe all’aumentare dei tassi di interesse, limitando la traslazione 
dell’aumento del costo del denaro per i prenditori di prestiti.  Dunque la traslazione delle modifiche 
dei tassi di politica monetaria non avviene in modo pieno e tempestivo sui tassi bancari, soprattutto 
nel breve periodo. Una prima risposta, spesso avanzata, di fronte a questa evidenza,  è che il 
fenomeno vada attribuito all’insufficiente concorrenza, la quale abbisognerebbe quindi di un 
supporto di tipo normativo per dispiegarsi completamente. Ma la tesi condivisa dagli autori del 
lavoro in esame è diametralmente opposta: la traslazione dei movimenti dei tassi di politica 
monetaria non avviene tempestivamente e pienamente perché c’è troppa concorrenza e le banche 
non riescono a scaricare sui prenditori di fondi l’aumento del costo del denaro. A sostegno di questa 
tesi, si osserva che la variazione dei tassi è sempre superiore per quelli attivi rispetto a quelli passivi 
e che il movimento di quelli attivi smorza gli incrementi dei tassi ufficiali. In altri termini, le banche 
non riescono a trasferire i movimenti dei tassi di policy sul mercato dove hanno meno potere 
contrattuale, quelli degli impieghi, mentre  riescono a muoversi con vantaggio su quello dei depositi 
dove hanno più forza negoziale. Le dinamiche di mark-up e mark-down confermano questa 
interpretazione. Inoltre considerano la rilevata vischiosità non espressione di un’alterazione del 
mercato, ma che sia giustificata dalle diverse condizioni congiunturali sottostanti alle variazioni dei 
tassi di mercato. Nel caso di una restrizione creditizia, viene rilevata una diminuzione del mark-up, 
circostanza coerente con il fatto che la congiuntura sia particolarmente vivace  e quindi le imprese 
godano di buona condizione di salute, contrariamente alle fasi di politica monetaria espansiva, 
dettata dall’esigenza di sostenere la congiuntura, dove quindi il rischio degli impieghi è superiore e, 
coerentemente, il margine si amplia. Se consideriamo il mark- down, invece, le considerazioni sono 
diverse. La fluttuazione, con l’ampliarsi nelle fasi di tassi crescenti e la compressione nelle fasi di 
calo, fa emergere l’errore nelle politiche di remunerazione della provvista, congiunta con la sua 
anomala composizione. La componente a vista della raccolta non è uno strumento finanziario ma di 
collocamento temporaneo della liquidità. Essa non dovrebbe quindi essere remunerata secondo 
logiche squisitamente finanziarie, tant’è vero che in molti paesi anglosassoni non è assolutamente 
remunerata e, in quei casi, il mark-down riflette sì pienamente e tempestivamente ogni movimento 
dei tassi di mercato. Quindi, a fronte di quanto esposto, appare evidente di come la vischiosità e 
l’asimmetria nel movimento dei tassi bancari rispetto a quelli di mercato è tuttora presente ma non 
deve essere interpretato come il risultato di una politica collusiva fra le banche. Semmai, il 
fenomeno va interpretato alla luce della forza contrattuale che esse hanno nei due mercati, quello 
della raccolta è degli impieghi e in relazione al grado di rischio dei prestiti che varia in funzione 
della congiuntura. Ogni intervento amministrativo volto a disciplinare il descritto fenomeno, che 
appare fisiologico e sostanzialmente corretto, appare quindi privo di motivazione (M.Comana, 
D.Curcio, I.Gianfrancesco, 2009). 
Altro contributo in tema di vischiosità dei tassi è rappresentato da un lavoro di Curcio e 
Gianfrancesco (2009), che affrontano il tema della misurazione dell’esposizione di una banca al 
rischio di tasso di interesse del “portafoglio bancario” soffermandosi, in particolare, sul problema 
del trattamento delle poste con scadenza contrattuale indeterminata nell’implementazione di un 
modello di gap periodali. Dopo aver descritto le ipotesi alla base della formulazione analitica di un 
modello di repricing gap
8
, il lavoro esamina gli effetti che il diverso trattamento delle poste a vista 
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 Il repricing gap è il modello di gestione e misurazione del rischio di interesse più noto e diffuso. Il rischio di interesse 
deriva dal fatto che le attività fruttifere di interesse e le passività onerose presentano una diversa sensibilità alle 
variazioni dei tassi di mercato.  La variabile-obiettivo su cui si calcola l’effetto di possibili variazioni dei tassi di 
produce sul livello di rischio a cui la banca è esposta, proponendo alcune considerazioni in chiave 
di risk management.  Tale lavoro, si concentra sulla misurazione del rischio di tasso di interesse del 
banking book, seguendo, in particolare, l’approccio reddituale, anche detto “degli utili correnti”. 
Secondo tale impostazione, la quantificazione dell’esposizione della banca al rischio di tasso ruota 
intorno a una variabile reddituale del bilancio bancario: il margine di interesse.  Il modello descritto 
conosciuto come repricing gap sintetizza l’impatto di variazioni del tasso di riferimento sul margine 
di interesse attraverso una grandezza, definita gap, che è pari alla differenza tra attività sensibili e 
passività sensibili a tali variazioni, calcolate con riferimento all’intervallo di tempo entro cui si 
vuole misurare il rischio sopportato dalla banca (gapping period). Gli strumenti finanziari sono 
sensibili in quanto scadono o prevedono la rinegoziazione del tasso nel gapping period. Partendo da 
questa logica, nel lavoro, vengono descritti gli affinamenti proposti con l’evoluzione della 
modellistica e le soluzioni adottate nell’implementazione di questi modelli nell’asset-liability 
management che le banche concretamente realizzano. I modelli basati sul repricing gap poggiano su 
alcune ipotesi e presentano, come ovvio, alcuni limiti. Uno di questi sta nel trattamento delle poste 
che non presentano scadenza determinata e per le quali non è previsto alcun meccanismo 
automatico di indicizzazione del relativo tasso di interesse, come per la maggior parte dei depositi i 
conto corrente che i risparmiatori detengono presso le banche italiane. Capire come esse rispondono 
alle variazioni dei tassi di mercato, definire il loro grado di sensibilità e, in definitiva, capire come 
esse vanno trattate ai fini del calcolo delle misure di gap, diventa cruciale per il rischio di tasso che 
la  banca deve gestire. Dunque il primo quesito a cui il contributo cerca di rispondere è: atteso che, 
nella misurazione dell’esposizione  della banca al rischio di tasso, le poste del bilancio bancario 
vengono classificate in varie fasce temporali, in funzione della rispettiva sensibilità alle variazioni 
del tasso di mercato, in quale di queste fasce devono essere inserite le poste a vista? Si sarebbe 
tentati, alla luce delle condizioni contrattuali che le caratterizzano, di indicare la fascia “a vista” 
quale collocazione più opportuna. Eppure l’analisi empirica mostra chiara evidenza di un fenomeno 
noto come la vischiosità dei tassi bancari a fronte di variazioni dei tassi di riferimento. Inoltre, tali 
voci sono oggetto di specifiche indicazioni da parte delle Autorità di Vigilanza quando queste si 
preoccupano di definire la metodologia che le banche devono seguire nella misurazione del rischio 
di tasso del portafoglio bancario.
9
 Il quesito immediatamente successivo a cui l’ultima parte del 
                                                                                                                                                                                                
interesse è una variabile reddituale, il margine di interesse. Il gap (G) di un determinato  periodo t (“gapping period”) è 
definito come la differenza fra le attività sensibili (AS) e le passività sensibili (PS) alle variazioni dei tassi di interesse, 
dove per sensibili si intendono quelle attività e passività che giungono in scadenza o che prevedono una revisione del 
relativo tasso di interesse nel corso del gapping period. 
9
 Nell’ambito delle linee guida metodologiche per la realizzazione di un sistema semplificato per la misurazione del 
capitale interno a fronte del rischio di taso di interesse del banking book, la Banca d’Italia stabilisce che i conti correnti 
attivi vanno classificati nella fascia a vista, mentre il rimanente importo va assegnato in misura proporzionale al numero 
contributo cerca di rispondere è: qual è l’effetto che la diversa classificazione di queste poste 
all’interno della matrice per scadenze produce ai fini della misurazione dell’esposizione della banca 
al rischio di tasso? A questo proposito, il lavoro sviluppa delle simulazioni di calcolo delle misure 
di gap per una banca di piccole-medie dimensioni che presenta una struttura per scadenze 
caratterizzata da un forte peso dei depositi e da un ammontare di passività sensibili entro l’anno 
maggiore di quello delle attività sensibili. Sono rese in considerazione tre diverse operazioni di 
trattamento delle poste a vista: 1) classificazione dell’intero ammontare delle poste “a vista”; 2) 
classificazione delle poste a vista secondo le indicazioni della metodologia semplificata prevista 
dalla Banca d’Italia; 3) classificazione delle poste a vista secondo la stima empirica dei ritardi con 
cui esse rispondono a variazioni di tassi di riferimento. La finalità dell’esercizio è quella di 
evidenziare come il diverso trattamento delle poste a vista produca un differente impatto attraverso 
la variazione dei tassi di riferimento sul margine di interesse della banca. In particolare, la 
distribuzione delle poste a vista nelle fasce temporali secondo il criterio sub 3) attenua l’impatto sul 
margine di interesse di una variazione del tasso di riferimento di 100 punti base. La variazione in 
valore assoluto è maggiore nel caso di una diminuzione del tasso di riferimento rispetto a quanto 
stimato a seguito di un aumento. Questo risultato è riconducibile alla maggiore tempestività con cui 
le banche adeguano i tassi sulla raccolta a fronte di una diminuzione del tasso benchmark (Curcio, 
Gianfrancesco, 2009). 
 
 
1.2.2 La disclosure sul rischio di tasso di interesse sul banking book 
 
La tematica della disclosure dei dati aziendali ha sempre suscitato reazioni nel mondo bancario, 
tradizionalmente caratterizzato da una certa riservatezza.
10
 La dimensione particolare che la 
trasparenza assume nel caso delle imprese  bancarie deriva dalla sussistenza, in ogni paese, di un 
rapporto di fiducia tra le imprese e l’organo di vigilanza, in base al quale vengono fornite a 
quest’ultimo molte più informazioni contabili ed extracontabili di quante ne sia tenuto a fornire al 
pubblico. Il problema nasce in funzione dell’organo di supervisione assegnato al mercato, a 
supporto dell’azione svolta dall’organo di vigilanza: ci si chiede cioè, se le informazioni debbano 
                                                                                                                                                                                                
di mesi contenuto in ciascuna di esse, nelle successive quattro fasce temporali, così come riportato nella stessa matrice 
per scadenze che la stessa Banca d’Italia ha provveduto a definire  con la Circolare del 2006 nell’allegato C. 
10
 Si veda in tal senso, Bisoni (2004, p 130), “… la banca Morgan pubblicò il proprio bilancio per la prima volta negli 
anni Trenta e solo a seguito di un approfondita indagine parlamentare. In altre parole, le banche hanno per lungo tempo 
goduto di una barriera di riservatezza che non aveva riscontro in altri settori e che trovava  giustificazione nella politica 
di vigilanza assunta dalle autorità. L’esempio più significativo è quello delle banche tedesche (ma anche inglesi) che 
fino alla direttiva europea sui bilanci erano, di fatto, autorizzate a costituire riserve occulte e, quindi, a presentare al 
pubblico informazioni che sottostimavano sistematicamente l’effettiva situazione economica e patrimoniale. 
rimanere all’interno del sistema bancario ovvero se debbano essere messe a disposizione del 
pubblico.  In un lavoro di Cordella e Levy Yeyati (1998) gli autori tentano di risolvere la questione 
mediante la costruzione di un modello caratterizzato da una banca monopolistica, la quale riceve 
fondi dai depositanti e li investe in progetti imprenditoriali rischiosi. All’interno di questo contesto 
vengono esaminati due casi limite: nel primo la rischiosità del portafoglio è determinata dalla banca 
stessa; nel secondo il rischio è determinato da fattori esogeni. Per ciascuno degli scenari delineati 
gli autori discutono il caso in cui l’esposizione al rischio della banca è nota (disclosure) e il caso in 
cui tale esposizione permane come informazione privata della banca (nondisclosure).  Dal calcolo e 
dalla comparazione della probabilità di default caratterizzante ciascun regime informativo emerge 
che: quando la rischiosità del portafoglio crediti della banca è nota, riduce gli incentivi  di 
assunzione dei rischi e quindi la probabilità di fallimenti bancari. Tuttavia quando il rischio è scelto 
dalla natura, la divulgazione di informazioni sul portafoglio della banca aumenta la probabilità di 
fallimento di una banca nei casi in cui il livello di rischio del sistema bancario nazionale oscilla 
all’interno di un ampio range. Questo perché, sotto la divulgazione di informazioni, i tassi di 
deposito reagiscono ai cambiamenti dei livelli di rischio.  In particolare, per ampie fluttuazioni, il 
feedback negativo sulla probabilità di fallimenti bancari derivanti dai tassi di deposito più elevati  
negli stati ad alto rischio di natura domina il feedback positivo da tassi più bassi per bassi livelli di 
rischio. In determinate circostanze, è ottimale per le banche al fine della distribuzione dei costi 
uniformi nel tempo, ma una tale disposizione è a volte inconsistente sotto la divulgazione.  Nel 
lavoro viene evidenziato che, in quanto la banca massimizza il valore di iscrizione vi è la perdita 
associata ad insufficienza che funziona come  disincentivo per le banche di impegnarsi in alto 
rischio. Di conseguenza, troviamo che, in caso di  non divulgazione, solo una banca con un basso 
valore di iscrizione troverebbe ottimale impegnarsi in attività ad alto rischio. Inoltre, un basso 
rischio è di solito ottimale nei casi in cui vi è trasparenza. La natura peculiare dell’attività delle 
banche e la numerosità delle controparti coinvolte dai rischi connessi a tale attività hanno 
determinato non soltanto l’aumento dei contributi della letteratura sulla tematica della disclosure,  
ma soprattutto gli interventi di regolamentazione da parte delle autorità di vigilanza, nazionali e 
internazionali. La tendenza che ha prevalso negli ultimi anni, dunque, è stata quella di far fornire 
alle banche informazioni sempre più ampie e complete alla generalità dei soggetti interessati alle 
attività bancarie (stakeholders). Tenendo presente il contesto normativo in merito alle informazioni 
da fornire sul rischio di tasso di interesse
11, viene posta l’analisi di un contributo in tema di 
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  Per quanto concerne il quadro normative di riferimento per la disclosure dei rischi nei bilanci bancari, si deve fare 
riferimento principalmente, ai principi contabili internazionali IAS/IFRS e, in particolare allo IAS 32, concernente la 
comunicazione e la presentazione in bilancio degli strumenti finanziari, e all’IFRS 7, contenente le disposizioni sulle 
informazioni integrative relative agli strumenti citati. Ai principi contabili si affiancano le disposizioni del comitato di 
Basilea sul monitoraggio e controllo del rischio di tasso di interesse. 
disclosure,  riguardante una rilevazione empirica fatta sul sistema bancario italiano, di Zen e Baldan 
(2007), in cui si prendono in esame i gruppi bancari italiani censiti dall’ABI al 31 dicembre 2005.  
Per ciascun gruppo sono stati esaminati i bilanci consolidati di fine esercizio per il biennio 2004-
2005. A partire dalle indicazioni della Circolare n. 262/2005, contenente le disposizioni per la 
redazione del bilancio dell’impresa e del bilancio consolidato,  sono state schematizzate le 
informazioni richieste nella parte E della Nota Integrativa e, in particolare, nella sezione 2.2: 
“Rischi di mercato, Rischio di tasso di interesse- Portafoglio bancario”. Per ogni gruppo bancario 
sono state quindi esaminate le corrispondenti sezioni di bilancio al fine di costituire una sorta di 
“mappa” delle informazioni provenienti dal sistema bancario italiano. L’insieme esaminato si 
compone inizialmente di ottantacinque gruppi bancari, censiti dall’ABI al 31 dicembre 2005, di 
questi, sessantasei espongono documenti di bilancio facilmente consultabili, dei sessantasei gruppi 
disponibili, cinquantatré offrono documenti utili ai fini della rilevazione proposta. Tra i gruppi 
esclusi ve ne sono alcuni che non redigono un bilancio consolidato ai sensi del d.lgs. 87/1992 e che 
dunque redigono il bilancio di impresa secondo le disposizioni precedenti alla normativa, altri che 
presentano un’assenza di informazioni a fronte dell’irrilevanza del rischio di tasso di interesse 
rispetto alla complessiva attività della banca. La rilevazione empirica, del presente contributo, 
effettuata sui gruppi bancari italiani per gli esercizi 2004-2005, ha messo in luce un evidente 
aumento del numero dei bilanci contenenti informazioni sul trattamento del rischio di tasso di 
interesse del portafoglio bancario e, dall’altro canto, non potrebbe essere diversamente, stante 
l’entrata in vigore del regime di madatory disclosure stabilito dalle disposizioni regolamentari sul 
bilancio bancario. Al livello di volunyary disclosure, inoltre, nel 2005 diciassette gruppi su 
cinquantatré (pari al 32,08%) continuano a segnalare, all’interno della Relazione sulla Gestione, le 
politiche adottate in tema di rischiosità del tasso di interesse e, più in generale, di Asset & Liability 
Management. Le informazioni ivi contenute anticipano quanto successivamente approfondito nella 
Nota integrativa, ponendo l’accento, in tal modo, sulla rilevanza di tale categoria all’interno della 
più generale attività di risk management. Nel 2004 , in regime di voluntary disclosure, nessun 
gruppo presenta la totalità delle informazioni qualitative richieste, nel 2005 la percentuale di totally 
compliance si attesta al 5,66%. D’altro canto, mentre nel 2004 più della metà dell’insieme preso in 
considerazione (54,72%) presenta almeno una delle informazioni qualitative previste dal nuovo 
bilancio nel 2005 tale percentuale  arriva al 90,57%. Significativa , tuttavia, è la presenza, alla fine 
del 2005, di una percentuale non nulla (3,77%) di bilanci consolidati che non contengono alcuna 
delle informazioni qualitative richieste, che raggiunge addirittura il 20,75% per quanto riguarda le 
informazioni di carattere quantitativo. Dall’analisi complessiva delle informazioni qualitative e 
quantitative sul rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario si rileva per tanto una non 
marginale disomogeneità nella presentazione delle informazioni e in modo particolare sulla loro 
esaustività. In relazione al grado di approfondimento delle informazioni rilevate emerge, invece, 
una sorta di “appiattimento”, poiché i gruppi che favorivano alcune indicazioni nel 2004, per 
l’esercizio 2005 adottano le medesime modalità di rilevazione  e presentano i risultati secondo la 
stessa modalità adottata in precedenza, la quale, nella totalità dei casi, si dimostra esauriente rispetto 
alla nuova impostazione di bilancio adottata dall’organo di vigilanza. Va segnalato, comunque, che 
l’interpretazione delle disposizioni regolamentari evidenzia un certo livello di discrezionalità 
relativamente alla scelta degli approcci informativi, in particolare per la rilevazione di informazioni 
di tipo quantitativo; tale discrezionalità, tuttavia, viene estesa, da parte delle banche, al complesso 
dell’informativa relativa al rischio di tasso di interesse del  portafoglio bancario, non favorendo né 
una comunicazione sempre facilmente comprensibile al mercato, né una comparazione tra i bilanci. 
Nel 2004 le informazioni quantitative rilevate nei bilanci derivano dall’applicazione di analisi di 
sensitività nel 26,42% dei casi; nessun gruppo espone la distribuzione per durata residua delle 
attività e delle passività appartenenti al banking book, mentre il 73,58% dei gruppi non fornisce 
alcuna informazione quantitativa sul rischio di tasso di interesse. Nel 2005 il 22,64% dei gruppi 
presenta le informazioni quantitative mediante la distribuzione per durata residua delle attività e 
passività finanziarie, tra questi, tuttavia nessuno indica, così come richiesto dalle regole di 
redazione del bilancio, “l’effetto di variazione dei tassi di interesse pari a +/- 100 punti base sul 
margine di interesse, sul risultato di esercizio, sul patrimonio netto, nonché sui risultati delle analisi 
di scenario”. L’aumento del numero dei gruppi bancari che forniscono indicazioni sul trattamento 
del rischio di tasso di interesse sul banking book non appare quindi sufficiente per dedurre un 
soddisfacente aumento del livello informativo, inteso quale compliance rispetto alle indicazioni 
richieste dalla normativa. Deve ritenersi dunque, alla luce dei risultati forniti da tale lavoro, che il 
passaggio dalla voluntary alla mandatory disclosure incrementa l’informazione per il mercato in 
misura parzialmente significativa rispetto  a quanto atteso dalla normativa vigente. Infine, è da 
considerare che, la mancanza delle informazioni, in particolare le ipotesi sottese ai modelli 
utilizzati, ancorché non consenta una piena valutazione, da parte del mercato, del rischio di tasso di 
interesse cui è soggetta la banca, paiono essere sufficientemente compensate dal ruolo di controllo 
ed eventualmente di sanzione esercitato dalle autorità di vigilanza, i cui strumenti sembrano essere 
adeguati a garantire l’assunzione ed il controllo consapevole del rischio da parte dei soggetti 
vigilati. 
Peraltro, ad opera dei medesimi autori ( Baldan, Zen, 2006), possiamo avvalerci anche di un 
precedente studio in materia di disclosure sul rischio di tasso di interesse, con particolare 
riferimento ad un gruppo di banche italiane. Tale indagine empirica si propone di comprendere se e 
in che misura i bilanci delle banche rispondano in maniera sostanziale, oltre che formale alle 
richieste di informazioni provenienti dalle norme prima citate. Obiettivo finale del lavoro è quello 
di verificare il grado di informazione percepibile da un lettore esterno a partire dalle informazioni 
contenute nei bilanci bancari. La metodologia utilizzata prevede anzitutto l’esame dei bilanci di fine 
esercizio di un gruppo di banche italiane quotate alla Borsa italiana S.p.a e appartenenti al segmento 
Mib 30, con particolare attenzione alla parte concernente la relazione degli Amministratori sulla 
gestione. I risultati che si ottengono fanno emergere che otto gruppi su nove forniscono indicazioni 
sulla misurazione e sulla gestione dei rischi finanziari associati al banking book. In particolare, è il 
gruppo Banca Antoniana Popolare Veneta l’unico a non riportare alcuna indicazione al livello 
consolidato. Tra gli otto gruppi sette offrono informazioni di natura quantitativa, e , tra questi, 
cinque espongono indicazioni di sensivity sia sul margine di interesse che sul valore economico del 
capitale, mentre le altre due banche forniscono un solo dato di sensitività rispettivamente sul 
margine di interesse (Unicredit) e sul valore del capitale (Banche popolari Unite) soltanto quattro 
gruppi, infine, presentano informazioni infrannuali o valori medi sulla rischiosità del margine di 
interesse e/ del valore economico del capitale. Nessuno dei gruppi presi in esame, tuttavia, fornisce 
significative indicazioni di approfondimento sulle scelte operative adottate nei processi di 
misurazione, utili per comprendere le dinamiche sottostanti i livelli di rischiosità dichiarata. In 
particolare, non si rintracciano informazioni sul trattamento delle poste a vista e sull’utilizzo degli 
strumenti derivai di copertura, limitandosi a più generali indicazioni di carattere organizzativo. 
La quantità di lavori a disposizione in tema di disclosure risulta evidentemente  limitata, soprattutto 
per quanto riguarda  nello specifico al rischio di tasso di interesse nel banking book, oggetto della 
nostra analisi. A tal fine si rimanda all’analisi che verrà condotta nel quarto capitolo che, tra i vari 
aspetti presi in esame, tratterà anche del trattamento del rischio di tasso di interesse nei bilanci 
bancari, con particolare riferimento all’informativa fornita  da queste al mercato. 
 
1.2.3 Il rischio di tasso di interesse e la sensibilità del prezzo delle azioni bancarie 
 
La presente rassegna mira ad analizzare la relazione che intercorre tra le oscillazioni dei tassi di 
interesse e la conseguente sensibilità della stima dei prezzi dei corsi azionari.  In prima analisi è 
possibile affermare che vi è una relazione inversa tra le variazioni dei tassi di interesse e i 
rendimenti dei corsi azionari delle istituzioni finanziarie. Tale affermazione è resa evidente dal fatto 
che la sensibilità degli intermediari è attribuita principalmente al divario della durata insita nella 
loro struttura di bilancio. Inoltre, tale sensibilità, può essere provocata da ulteriori dinamiche come 
il rendimento dei dividendi, l'inflazione inattesa e ritardi normativi. In particolare è stato preso in 
esame il lavoro di Straikouras (2009), il quale si propone di esaminare una rassegna di lavori dal 
punto di vista teorico ed empirico, degli effetti delle variazioni dei tassi di interesse sui rendimenti 
azionari delle istituzioni finanziarie . È stato ben documentato che particolari effetti all’interno di un 
intermediario sono in parte attribuibili alla trasmissione della politica monetaria. Vero anche che gli 
intermediari, attraverso le loro decisioni interne e di capital budgeting, sono i conduttori dei 
cambiamenti monetari al resto dell'economia e di altri mercati. E’ prevedibile che, la strategia degli 
intermediari non sia quella di scommettere su movimenti dei tassi di interesse, ma piuttosto quella 
di controllare tale rischio. La loro funzione di intermediazione può anche contribuire notevolmente 
alla loro esposizione al rischio tasso di interesse. L’importanza delle variazioni dei rendimenti dei 
corsi azionari è stata documentata da Merton ( 1973; 1974) secondo cui, sotto l'ipotesi di un tasso 
privo di rischio, gli investitori a lungo termine risultano esposti ad un altro tipo di rischio, cioè , il 
rischio di cambiamenti sfavorevoli nelle opportunità di investimento. Un trattamento accademico 
del rischio di tasso di interesse nelle istituzioni finanziarie può essere condotta  analizzando  
Samuelson (1945), il quale ha dichiarato che il valore del capitale di una banca è suscettibile di 
variazioni dei tassi di interesse a causa della struttura delle sue attività e passività . In particolare, 
tale concetto, è stato poi ripreso nel dettaglio da Hicks (1946).  Hicks mostrò che la durata relativa 
dei vari flussi di pagamento svolge un ruolo chiave nel determinare il valore attuale di tali flussi di 
cassa quando cambia il tasso di sconto. Tuttavia, la nozione di teoria di portafoglio e rischio 
sistematico non è stato sviluppato in quel momento , ma solo più tardi, quando Stone (1972) estese 
il modello di mercato, incorporandone gli effetti degli indici di debito. Stone riconobbe il rischio 
intrinseco di movimenti dei tassi di interesse , che interessano le attività sia all’interno che 
all’esterno del portafoglio di negoziazione, e sottolineando la possibilità di applicabilità del modello 
per i manager. La caratteristica interessante di tale approccio è che può essere utilizzato 
direttamente con i prezzi delle attività o passività espressi in valore  nominale piuttosto che in 
termini reali. Le istituzioni finanziarie potrebbero, pertanto, essere buoni candidati per questo tipo 
di ricerca, dal momento che la maggior parte delle partecipazioni sono espresse in valori nominali. 
Martin & Keown (1977) hanno poi successivamente rivisitato il lavoro di Stone, prendendo come  
riferimento il periodo 1973-1975. L'analisi si è basata sull'ipotesi che se ci sono significative 
covarianze non nulle nei rendimenti, allora la varianza del modello di mercato sottovaluterebbe la 
varianza del portafoglio. Il problema che si aveva con tale  metodo, tuttavia, era che, in realtà esso 
non identificava tutti i fattori di rischio, mostrando semplicemente un elemento di rischio.  Lo 
stesso anno, Lloyd & Shick (1977) utilizzando i rendimenti mensili del NYSE, con esame il periodo 
1969-1972, dimostrarono che, solo una piccola percentuale (8,3% ) di banche risultava esposta per 
un coefficiente significativo su un indice di lungo termine. La bassa sensibilità del gruppo di banche 
venne attribuita al fatto che le banche potrebbero essere più sensibili alle variazioni dei tassi a breve 
termine. Una caratteristica particolare dei loro risultati è la mancanza di peculiarità del portafoglio 
di trading delle banche. Chance (1979) e Gultekin & Rogalsk (1979), tuttavia , hanno messo in 
discussione la misura studiata da Lloyd e Shick  e di conseguenza, i loro risultati. Chance ha 
utilizzato un campione più grande rispetto quello di Gultekin & Rogalsk,  basandosi sul medesimo 
campione e periodo di tempo di Loyd e Shick. I quali riscontrarono diversi valori nel caso 
dell’esposizione verso i tassi di mercato. I diversi risultati sono stati attribuiti ad errori 
computazionali,  interpretazioni errate ed all’inappropriato uso di statistiche redatte dal Lloyd e 
Shick . Un ostacolo comune, nel processo di stima è dato dal fatto che,  poiché il mercato è 
rappresentato da un indice che sintetizza il valore di  una media , esso contiene già il valore di 
sensibilità della media ponderata della componente dovuta alle variazioni dei rendimenti delle 
proprie azioni di mercato. Un certo numero di studi utilizzata una versione rivisitata  del modello 
originale nel tentativo di evitare il ripercuotersi di effetti da un menzionato fattore all'altro, a causa 
della loro correlazione. Tutti i suddetti lavori includono i primi anni di sperimentazione della 
sensibilità del  rischio di tasso di interesse nelle istituzioni finanziarie. 
I precedenti studi, condotti al fine di  valutare l'effetto delle variazioni di tassi sui rendimenti 
azionari, in alcuni casi,  hanno condotto od a risultati contrastanti, od in altri, a risultati con errori 
metodologici. Adesso ci concentreremo su una rassegna degli ultimi due decenni di lavori per 
quanto riguarda studi specifici che si sono concentrati unicamente sull’identificazione della 
sensibilità azionaria. Negli ultimi due decenni la globalizzazione dei mercati finanziari e la costante 
evoluzione di strumenti di ingegneria finanziaria, hanno cambiato il contesto sia operativo che 
strutturale negli intermediari finanziari.  L'idea che il tasso di interesse possa rappresentare una 
fonte di opportunità di arbitraggio è stato oggetto di vari indagini empiriche. Nei primi anni ottanta, 
Lynge & Zumwalt (1980) hanno  riesaminato il periodo di campionamento studiato da Lloyd e 
Shick ( 1969-1972 ) hanno rivelato un rilevante indice di mercato, in cui circa il 30 % delle banche 
risultano esposte  ad una significativa correlazione negativa con i rendimenti di mercato. 
Estendendo il periodo di campionamento fino al 1975, il 74% e il 61% delle banche mostrano una 
sensibile  esposizione, rispettivamente, a coefficienti di tassi a breve e tassi a lungo termine. Inoltre, 
nel caso di un modello composto da tre indici (utilizzando entrambi gli indici di debito) 38 banche 
presentano un coefficiente positivo per lo strumento a lungo termine , mentre 28 banche presentano 
un elevato coefficiente negativo agli indici di breve termine. Per quanto concerne le attività 
industriali, più della metà di esse presentano significativi coefficienti di esposizione ad indici a 
lungo termine, mentre per il 40 % per indici di breve termine. Anche se i risultati sembrano 
sostenere alcune ipotesi, le eventuali conclusioni dovrebbero essere interpretate con cautela.  Nel 
modello a tre indici, le stime del coefficiente sono state ottenute con indici di debito non ortogonali. 
L’analisi della correlazione residua ha indicato che non vi è un abbassamento della volatilità il 
quale non può essere catturato nel portafoglio di mercato, neanche con l'inserimento dell'indice  o di 
più indici. Dall'altro lato, l'assunzione di un valore nullo della covarianza tra i residui è stato violato  
e questa condizione non è stata corretta con l'aggiunta di nuovi fattori nel modello. In confronto, 
Chance & Lane (1980) allo scopo di identificare covarianze extra- mercato, non rilevarono alcuna 
sensibilità extra- mercato  tra il 1972 e il 1976 . Del campione utilizzato, meno del 2% delle banche 
erano sensibili  ai tassi di interesse nel breve-medio o lungo temine per gli  strumenti della tesoreria. 
Risultati simili sono stati ottenuti per il resto del sistema finanziario, mentre nel settore pubblico il 
50 % e 33 % hanno esibito, rispettivamente,  una significativa sensibilità  alle variazioni dei tassi 
intermedi ed a lungo termine. Si noti che Chance e Lane, niente hanno  menzionato  sulla possibile 
co-linearità tra i due fattori esogeni. Molto interessante è l'apparente discrepanza tra i due studi 
nella visualizzazione di campioni con dati e periodi  molto simili. Si potrebbe attribuire tale 
divergenza ai diversi processi di ortogonalizzazione o ai strumenti di debito che sono stati 
impiegati.  Altrove, Folger , John & Tipton (1981) hanno tentato di spiegare il “puzzle” del pricing  
per le imprese con diverse caratteristiche (crescita , ciclicità , etc) e per varie industrie nel periodo 
1959-1977.  La stima sia di strumenti di debito a breve che a lungo termine, in un modello a tre 
indici, rileva un effetto sul tasso di interesse, ma il significato e il  segno del coefficiente varia a 
seconda dei gruppi. Utilizzando le principali componenti e l'analisi canonica di correlazione,  a 
favore dell'effetto dei tassi di interesse non sono stati ottenuti risultati determinanti.  Il lavoro ha 
cercato di dimostrare che, i primi tre fattori sono stati legati al rendimento di mercato e agli indici di 
debito. Uno degli ostacoli incontrati nelle analisi dei fattori è che la particolarità che il processo non 
identifica le variabili di rischio che influenzano il processo di generazione dei rendimenti. Cioè, se 
si analizzasse  tre gruppi di azioni e trovassimo due componenti in ogni gruppo , risulterebbe 
impossibile sapere se le  componenti identificate siano gli stessi tra i vari  gruppi. E ' anche 
interessante notare che quest'ultimo studio, così come quello effettuato da Lloyd e Sick e Gultekin 
& Rogalsk, hanno impiegato indici obbligazionari di imprese. Vi è un potenziale avvertimento, 
tuttavia, nel misurare gli effetti del rendimento  attraverso gli indici di debito. In primo luogo, gli 
indici con determinati spettri di scadenza possono riflettere i cambiamenti da eventi inaspettati nella 
struttura a termine [Stone (1974)]. Utilizzando una serie di scadenze, tuttavia, si può eliminare 
l'impatto dei colpi di scena puri e affrontare solo il rischio di variazioni di livello. In secondo luogo, 
i cambiamenti nei loro rendimenti possono essere causa di cambiamenti nei premi per il rischio e,  
pertanto, non necessariamente riflettono le variazioni del livello di rendimento del mercato. Terzo, 
alcuni dei movimenti degli indici possono essere puramente idiosincratici, invece  che a causa di 
variazioni del livello generale dei prezzi. Quarto, l'effetto dei rendimenti è sottovalutato quando il 
tasso della cedola e scadenza è costante, mentre il reinvestimento lancia un effetto levigante non 
presente nell'indice azionario. Quinto, Gultekin e Rogalsk hanno riconosciuto il fatto che la 
costruzione di un indice obbligazionario “appropriato” non è libero dai problemi concettuali. Infine, 
si potrebbe sostenere l'esistenza di una possibile distorsione dovuta alla dipendenza tra la variabile 
endogena e il rendimento free risk.  Quest'ultimo può essere aggirato utilizzando rendimenti in 
eccesso.  Per evitare una stima di modelli bancari individuali e comprendere i diversi cicli dei tassi 
di interesse, Booth & Officer (1985) hanno rivisto gli studi precedentemente  affrontati, analizzando 
(a) un'analisi cross-section/time-series per consentire di effettuare  un più potente pool di test 
statistici , (b) in un esame di un periodo più lungo; 1966-1980, e (c) in aspettative degli investitori 
quantificate con un tipo di errore studiato da Meiselman (1962) in un modello di struttura a termine.  
Confrontando i risultati con quelli di Lynge & Zumwalt e Chance & Lane, essi hanno concluso che  
(i) il rischio di mercato nel periodo di campionamento è condizionato e aumenta con il tempo, (ii) 
contrariamente a Chance e Lane, il significato dell’indice di  tasso di interesse è stato in linea con 
Lynge e Zumwalt , e (iii) il settore industriale è esposto ad una sensibilità alle variazioni dei 
rendimenti correnti pari a zero.  Inoltre, i test che utilizzano anticipazioni delle variazioni e 
previsioni di errori nei tassi di interesse sono stati impiegati per testare la reazione del mercato. 
L’analisi ha mostrato che (a) le modifiche previste sono state significative, e (c) il mercato distingue 
tra  un errore di previsione  negativo e positivo e prevede  per le banche (a differenza del settore 
industriale) valori azionari, rispettivamente,  verso l'alto e verso il basso . Un ostacolo nella stima 
dei previsti mutamenti nei rendimenti di mercato è la presenza di premi di liquidità per i tassi a 
termine. In questo caso il tasso forward permette una predizione più imparziale rispetto al futuro 
tasso spot.  Guardando il settore bancario e assicurativo, si potrebbe sostenere che queste istituzioni 
possano essere percepite come copertura, facendo corrispondere la loro attività rispettivamente a 
seconda del breve e lungo termine, a differenza di associazioni di risparmio e di prestito in cui 
tradizionalmente l’esperienza negativa presenta  delle lacune.  Sulla base di diversi trattamenti di 
tasso di interesse e le prove contrastanti di studi precedenti, Bae (1990) sperimentò  sorprendenti 
cambiamenti nei rendimenti attuali di mercato in varie scadenze per il periodo 1974-1985. In 
generale, i portafogli finanziari hanno mostrato una sensibilità maggiore ai rendimenti a lungo 
termine. Infine, Dinenis & Staikouras (1998) hanno esaminato l'effetto dei corsi correnti dei tassi tra 
il  1989-1995 nel Regno Unito. Venne introdotto un elemento di volatilità  in un modello a tre indici 
per misurare l'effetto  del tasso di variabilità  dell’interesse sui rendimenti azionari.  I risultati si 
mostrarono robusti  rispetto ai processi impiegati per generare la componente  di aspettativa 
imprevista,  nonché rispetto alle tre formulazioni  di volatilità. Fu concluso che, (a) le sorprese nei 
tassi di interesse hanno avuto un effetto negativo statisticamente significativo sui rendimenti degli 
intermediari, (b) l'effetto di cambiamenti nel rendimento sulle imprese industriali è stato anche 
statisticamente significativo , ma sostanzialmente inferiore al corrispondente effetto sulle istituzioni 
finanziarie, e (c) la volatilità dei tassi di interesse ha avuto un effetto positivo significativo su 
entrambi i gruppi . In sintesi, la rassegna dei contributi esposti denota chiaramente che dalla 
maggior parte degli studi risulta una correlazione negativa tra i rendimenti azionari e le variazioni 
dei rendimenti di mercato. Un’altra area a cui sono state dedicate discussioni è stato con riferimento 
ai cambiamenti di politica monetaria della Fed  nel 1979 e nel 1982 , in quanto hanno avuto un 
effetto immediato sulla volatilità dei tassi di interesse. In realtà è intorno a quel periodo che un certo 
numero di istituzioni finanziarie hanno assistito  a valori negativi dei loro titoli azionari. L’impatto 
pre e post 1979 sul portafoglio azionario delle banche, così come la rischiosità degli istituti, in un 
orizzonte temporale di lungo periodo , è stato esaminato da Aharony , Saunders & Swary (1986). I 
risultati hanno indicato che il cambiamento di regime ha colpito la maggior parte delle banche sia di 
grandi che di piccole dimensioni dal 1977 fino al 1981. La scomposizione dei risultati (in base al 
modello un unico di tasso di mercato) secondo le inaspettate variazioni dei tassi e della volatilità dei 
rendimenti hanno mostrato una relazione inversa tra i rendimenti bancari e le due componenti di tali 
rendimenti negativi. Per quanto riguarda la compensazione rischio rendimento esso ha interessato, 
la differenza tra i rendimenti aggiustati per il rischio pre-e post il periodo dell’intervento, che era di 
molto vicina allo zero.  In un contesto simile , era anche stato dimostrato che tra il 1979 e il 1982, la 
volatilità dei tassi di interesse è stata maggiore di quanto non fosse stata nei due regimi che 
circondano questo periodo [Saunders & Urich( 1988)]. Il cambiamento nella politica monetaria, 
tuttavia, ha avuto un impatto maggiore sul mercato delle riserve bancarie piuttosto che sul 
cambiamento del regime contabile del 1984. E' stato in quel momento che Aharony, Saunders & 
Swary (1988) hanno esteso la loro ricerca  esaminando gli effetti di DIDMCA
12
. La cosa 
interessante era che le casse cumulative settimanali hanno presentato una forma anomala ad “U” per 
tutto il periodo che circonda l’annuncio associato con effetti ricchezza forti post- promulgazione. 
Mediante la  stima del rischio sistematico e idiosincratico, per più di 52 settimana tra il periodo pre 
e post  promulgazione, ha mostrato una significativa riduzione del rischio di mercato. Infine, i 
benefici del DIDMCA sono stati più che compensati dalla maggiore volatilità dei tassi di interesse a 
seguito dei cambiamenti nella politica monetaria del 1979 . In occasione  della volatilità dei mercati 
post 1979 e dei diversi provvedimenti bancari, Saunders & Yourougou (1990) hanno esaminato la 
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  Depository Institutions Deregulation e Monetary Control Act 28 marzo 1980. Dopo la legge bancaria  del 1933, 
DIDMCA è il secondo importante atto per la legislazione nel settore dell’industria bancaria. Concernente le questioni 
connesse con il controllo monetario e di deregolamentazione dell’asset-liability e, in particolare, con l’eliminazione del 
limite di tasso di interesse e le barriere all'entrata per i depositi.  
 
possibilità di una organizzazione ibrida senza separare il settore bancario dal commercio. L’ipotesi 
alla base dello studio, ha testato se tale struttura potrebbe ridurre l’esposizione dell'interesse 
bancario al rischio di tasso per il periodo 1977-1981. E’ stata utilizzata una versione del modello 
aumentata a due indici, dove la volatilità dei tassi di interesse è inclusa come fattore di rischio in 
più. I risultati sono stati molto volatili e poco chiari. In sostanza, i risultati hanno suggerito che la 
separazione delle due industrie ha condotto ad un sistema bancario meno stabile ed esposto ad un 
livello di rischio di tasso di interesse più elevato e sistematico che non esisterebbe se vi fosse un 
sistema bancario meno ristretto. Utilizzando una variante del modello standard di asset pricing , 
Dinenis & Staikouras (1998) ha impiegato un modello a tre indici al fine di  verificare l'impatto di 
entrambe le modifiche e la volatilità dei tassi di interesse sulle e azioni del Regno Unito. I dati 
hanno rivelato (a) una relazione negativa tra le modifiche di rendimento e rendimenti azionari , e (b) 
un significativo effetto positivo della volatilità del  tasso di interesse sia sui rendimenti finanziari 
che industriali.  Anche se gli operatori di mercato sarebbero tentati di spiegare una riduzione dei  
rendimenti azionari a seguito di un aumento della volatilità dei rendimenti di mercato , 
empiricamente tale evidenze sono poco chiare. Infatti, possono essere mostrate diverse motivazioni 
per cui per cui tale rapporto potrebbe risultare negativo o positivo a seconda delle ipotesi formulate 
. Una serie di studi [ Galai & Masuli (1976), Merton (1977) , Brickley & James (1986), Aharony, 
Saunders & Swary (1986) ] hanno attribuito il potenziale effetto positivo della volatilità dei 
rendimenti alle società a responsabilità limitata e casi di assicurazione dei depositi mal valutate 
come ad esempio per parte del quadro normativo in cui operano le istituzioni finanziarie. Il primo 
può essere sostenuto dalla visualizzazione del patrimonio netto come una call option sulle attività 
delle società. E’ noto che i payoff azionari sono asimmetricamente legati alle fluttuazioni delle 
attività e, perciò, risultano simili al profilo di payoff di un'opzione call.  Il secondo argomento è 
stato proposto da Merton (1977 ), che deriva un modello per valutare il costo delle assicurazioni sui 
depositi e delle garanzie sui prestiti. Utilizzando il quadro di valutazione delle opzioni , ha mostrato 
che le proprietà di assicurazione sui depositi, viste come una sicurezza , sono isomorfi a quelli di 
una opzione put . In sostanza, il garante guadagna un premio , sottoscrivendo il put , e allo stesso 
tempo sostiene il rischio che la banca possa diventare insolvente. In queste circostanze il valore 
della put, è in funzione positiva della leva finanziaria e della leva patrimoniale. Con questo in 
mente, è ragionevole che i benefici per gli stakeholdes aumentino con il rischio della banca. 
Quest'ultimo potrebbe essere eliminato se il premio fisso (assicurazione sui depositi)fosse stato 
sostituito da un premio di assicurazione in base al rischio continuamente aggiornato [ Aharony et 
al.( 1986) ]. Tuttavia, ci sono argomenti a sostegno di una relazione negativa tra rendimenti azionari 
e della volatilità dei tassi di interesse. L'esposizione dei rendimenti finanziari delle istituzioni 
possono influenzare il costo del capitale , cambiando il premio per  il rischio incorporato. Ciò avrà 
un impatto diretto sul valore di mercato dell'impresa e successivamente il suo patrimonio netto. 
Così, se i partecipanti al mercato richiedono un esplicita compensazione, le istituzioni dovrebbero 
adeguare il loro fattore di sconto in base alle loro esposizione al rischio . infine, il  secondo percorso 
attraverso il quale il patrimonio potrebbe essere negativamente influenzato dalla volatilità  è per via 
di imposizioni regolamentari. (Staikouras, 2003) 
 
1.2.4 Studi sull’esposizione al rischio di tasso di interesse, la relazione tra margine di 
interesse e trasformazione delle scadenze 
 
Per molte banche, la trasformazione delle scadenze rappresenta una parte sostanziale del reddito da 
interessi. Questo è particolarmente vero per le piccole e medie banche, che sono impegnate nella 
tradizionale attività di banca commerciale, vale a dire la concessione di prestiti a lungo termine e la 
raccolta di depositi a breve termine. Può essere importante, quindi, capire le opportunità ed i rischi 
legati alla trasformazione delle struttura delle scadenze. Le autorità di vigilanza mostrano una 
particolare preoccupazione per il rischio di tasso di interesse delle banche. Dal punto di vista della 
stabilità finanziaria, devono verificare eventuali cambiamenti in termini di esposizione al rischio di 
tasso di interesse delle banche e verificare se esso impatti sul comportamento tenuto da queste. Al 
contrario, molti studiosi, sono più interessati alle opportunità di guadagno derivanti dalla 
trasformazione delle scadenze. Tra i vari filoni di studi che interessano l’esposizione degli 
intermediari al rischio di tasso di interesse, vi si inseriscono anche quelli che si propongono di 
analizzare il rapporto che vi intercorre tra il margine di interesse e i possibili guadagni derivanti 
dalla  trasformazione delle scadenze
13
. Fraser et al .(2002) per gli Stati Uniti, Ballester et al .(2009) 
per la Spagna e Entrop et al .(2008) per la Germania hanno indagato sulle determinanti 
dell'esposizione delle banche al rischio di tasso di interesse. Essi hanno scoperto che l'appartenenza 
a determinati gruppi bancari, e la variabile dimensionale delle banche, i loro guadagni, la 
composizione del loro bilancio e l’utilizzo da parte delle banche dei derivati hanno un impatto 
significativo con riguardo all'esposizione al rischio di tasso di interesse, tuttavia ulteriori lavori 
mirano ad analizzare in particolare per quanto riguarda  i tempestivi cambiamenti dell’esposizione a 
tale rischio. English (2002) analizza il rapporto del margine di interesse (netto) e la struttura della 
trasformazione delle scadenze . Utilizzando i dati aggregati per una sezione trasversale di paesi, 
trova un’evidenza della prova che i possibili guadagni derivanti dalla trasformazione delle scadenze 
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 Infatti vale la pena ricordare, che, è proprio attraverso un’errata  trasformazione delle scadenze, che la banca si trova 
esposta al rischio di tasso di interesse per il proprio portafoglio immobilizzato. 
hanno un impatto sul margine di interesse. Czaja et al .(2010) estraggono i guadagni della struttura a 
termine derivanti dai rendimenti di azioni utilizzando come benchmark di riferimento un portafoglio 
obbligazionario, che presenta la solita esposizione al rischio di tasso di interesse dei titoli azionari. 
Gli autori del lavoro scoprono che una parte sostanziale dei rendimenti azionari è dovuta alla 
trasformazione delle scadenze. In uno studio Memmel (2010), cerca di analizzare l’incidenza della 
trasformazione delle scadenze e i relativi guadagni. L’analisi viene condotta sulla base di dati 
relativi all’esposizione del rischio di tasso di interesse, ricavati direttamente dai modelli interni delle 
banche, quindi senza bisogno di stimare tali esposizioni. Peraltro questo rappresenta un ulteriore 
oggetto d’analisi da parte di molti studiosi. Ovvero, vale a dire la questione di “come stimare” 
l'esposizione della banca al rischio di tasso di interesse. Spesso i bilanci delle banche sono utilizzati 
suddividendoli relativamente per periodi di revisione dei prezzi. Ed ad ogni posizione viene 
assegnata una determinata misura del rischio di tasso di interesse, per esempio , la durata e la 
somma ponderata della durata delle posizioni, è una misura dell'esposizione della banca al rischio di 
tasso di interesse (vedi , per esempio, Sierra e Yeager (2004)).
14
 Per quanto riguarda il lavoro prima 
menzionato di Memmel, egli attraverso un unico set di dati sull’esposizione delle banche tedesche 
al rischio di tasso di interesse, con riferimento il periodo settembre 2005 - dicembre 2009,  ha 
cercato di rispondere a  domande sul comportamento delle banche riguardo a tale rischio e sui loro 
guadagni e in merito alla trasformazione delle scadenze. Vediamo che il fattore della sistematica 
esposizione al rischio di tasso si muove effettivamente, a seconda dei possibili guadagni derivanti 
dalla trasformazione delle scadenze. Memmel scopre, che, per le banche di risparmio e le 
cooperative, i guadagni derivanti dalla trasformazione a termine, rappresentano una fonte 
importante della quota del margine di interesse, e dunque, tempestive variazioni derivanti  dagli utili 
da trasformazione delle scadenze possono fortemente influenzare il valore del margine d’interesse. 
Tuttavia, nella sezione trasversale, il margine di interesse non è molto influenzato dall’esposizione 
al rischio di tasso di interesse. I risultati ottenuti si applicano in particolare alle piccole e medie 
banche di risparmio e del settore cooperativo, che sono impegnati nel commercial banking 
tradizionale. Questi risultati potrebbero essere trasferiti a banche di analoga struttura di altri paesi 
(Memmel, 2010a). Da sottolineare, che, il periodo preso in esame per lo studio condotto,  è stato 
molto ricco di eventi: dal 2005 all'estate 2008, impostare una adeguata struttura delle scadenze è 
diventato sempre più difficile;  nell'estate del 2008, la struttura a termine è anche diventata quasi 
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 Il problema principale di questi approcci è che essi forniscano una stima piuttosto imprecisa di esposizione effettiva 
di una banca, perché i dati del bilancio spesso non sono dettagliati e vi sono posizioni patrimoniali fuori bilancio, 
soprattutto interest rate swap, che vengono ignorati. Un altro caso è dato da Entrop et al. (2008), in cui il tempo di 
utilizzo di una serie di dati di bilancio e anche la loro misura può spiegare solo circa il 27% della variazione della 
sezione trasversale nell’esposizione al tasso di interesse reale di un campione di più di 1.000 banche tedesche. Un altro 
metodo consiste nel dedurre l’esposizione al rischio di tasso di interesse delle banche attraverso i rendimenti azionari 
delle banche (Vedi Yourougou (1990) e ( 2002) Fraser et al. ) . 
piatta.  Poi, dopo il fallimento di Lehman Brothers e la conseguente rapida riduzione dei tassi sui 
prestiti a breve termine da parte delle banche centrali , la pendenza della struttura a termine delle 
scadenze  è aumentata notevolmente .  
Peraltro, un ulteriore interessante filone, da considerare unitamente alle precedenti analisi fatte, è 
quello che si concentra sui cambiamenti nella struttura a termine, che producono un impatto sia sul 
valore attuale netto che sul margine di interesse delle banche.  Qualitativamente, variazioni del 
patrimonio netto e del margine di interesse dovrebbero puntare nella stessa direzione. Infatti, si può 
sostenere che, quando vi è un aumento dei tassi di interesse,  si assiste ad una riduzione del valore 
attuale sia per le attività finanziarie che per  le passività finanziarie delle banche. Così come le 
scadenze sul lato dell'attivo tendono ad essere più lunghe rispetto alle scadenze del passivo, anche 
le perdite in termini di valore attuale sul lato dell'attivo risultano essere superiori alle perdite nel 
lato del passivo. Quindi, il valore attuale del patrimonio netto, che residua dalla differenza, 
diminuisce quando il livello del tasso di interesse sale. L'impatto sul margine di interesse delle 
banche è il seguente: dal momento che, come sopra indicato, le scadenze sul lato dell'attivo sono 
superiori rispetto che sul lato del passivo, vi sarà un rinnovo maggiore delle passività piuttosto che, 
delle attività. 
15
 Pertanto, variazioni del livello dei tassi di interesse sugli interessi passivi hanno un 
effetto molto più forte  sul margine di interesse, in quanto, solo qualora venga  rinnovata un’attività, 
questa risulterà influenzata dai cambiamenti dei tassi di interesse.  Di conseguenza, il margine di 
interesse scende, quando aumentano i tassi di interesse. Tuttavia, la storia non è semplice come 
sopra descritto. Un tasso di interesse unico non esiste. Esiste, invece, un’intera curva dei tassi di 
interesse, a seconda delle diverse scadenze.  Ed è possibile pensare che, cambiamenti nella curva 
dei rendimenti, che a malapena influenzano il valore attuale di una banca, hanno invece un forte 
impatto sul suo margine di interesse. Al contrario, variazioni dei tassi di interesse a lungo termine 
difficilmente influenzano  il margine di interesse (almeno nel breve periodo),  ma tuttavia, hanno un 
enorme impatto sul valore attuale netto delle banche. Lo scopo che molti studi si sono proposti di 
risolvere  è quello di indagare la relazione tra le variazioni dei margini di interesse delle banche ed 
il loro valore attuale. A questo scopo, replicano i flussi di cassa delle banche nel loro portafoglio 
bancario utilizzando strategie di investimento basate su portafogli di obbligazioni passive.  Uno dei 
contributi forniti da Memmel (2010b) ha l’obiettivo di analizzare quale sia l’impatto degli 
spostamenti e dei cambiamenti nella pendenza della curva dei rendimenti sul margine di interesse e 
di come i cambiamenti della struttura delle scadenze influenzino il valore attuale netto della banca, 
che rappresenta il terzo filone. Tuttavia, è da precisare che, secondo gli autori, peraltro, non vi è 
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 Ad esempio, supponiamo che una banca conceda prestiti con durata iniziale di dieci anni e raccolga  depositi con un 
scadenza a un anno. In ogni anno, solo il dieci per cento dei prestiti matura e viene sostituito da uno nuovo, mentre 
l'intero ammontare delle passività è sostituita in un anno.   
conoscenza di alcun altro lavoro che indaghi sul rapporto tra le variazioni del valore attuale delle 
banche ed il margine di interesse. Con l'aiuto di strategie di investimento passive, il lavoro replica il 
flusso di cassa delle banche impegnate nel commercial banking tradizionale. Indipendentemente 
dalla composizione del portafoglio sottostante, le variazioni di valore attuale delle banche e nel loro 
margine di interesse sembrano essere altamente correlate. Tuttavia, la grandezza relativa 
dell'impatto sul valore presente e sul margine di interesse è molto diversa e in gran parte dipende 
dalla composizione del portafoglio: più sono brevi le scadenze sul lato dell'attivo e più lunghe sono 
le scadenze dal lato delle passività; la maggior parte delle variazioni del margine di interesse si 
sviluppano su diversi anni e, pertanto, l'effetto sul margine di interesse del primo anno è minore. 
Questa scoperta fornisce evidenze che il solo stress test sui tassi di interesse solo per quanto 
riguarda il valore attuale delle banche potrebbe  non essere sufficiente per ottenere un quadro 
completo dell’ esposizione della banca al rischio di tasso di interesse (Memmel, 2010b). 
 
1.2.5 L’impatto dei premi per il rischio di tasso di interesse ed altri oneri sul margine di 
interesse 
 
La teoria dell'intermediazione finanziaria attribuisce una serie di attività, comunemente denominate 
come trasformazione qualitativa del patrimonio, rappresentativa delle funzioni base per le banche 
(Bhattacharya e Thakor , 1993). Tali attività comprendono il rischio di credito, di liquidità e di 
trasformazione delle scadenze. La trasformazione delle scadenze si sostanzia nella maggior parte 
dei casi come la conseguenza della necessità di liquidità a fronte  della concessione di prestiti a 
lungo termine a tasso fisso che siano finanziati mediante depositi. Con i premi a termine presenti 
nella curva dei tassi, le banche sono incentivate ad aumentare il gap per scadenza, e quindi la loro 
esposizione al rischio di tasso di interesse. Tale esposizione può essere distinta per quanto riguarda i 
suoi effetti in due forme ( Hellwig , 1994) : in primo luogo , rischio opportunità di reinvestimento, e 
secondo , il rischio di valutazione, vale a dire il rischio che variazioni nei tassi di interesse riduca  il 
valore attuale netto del prestito di una banca e del portafoglio depositi.  Interessante può risultare 
l’analisi del lavoro di Entrop, Memmel, Ruprecht e Wilkens (2012) il cui obiettivo è quello di 
indagare tra il nesso della grandezza della trasformazione delle scadenze delle banche e dei  
rendimenti per rischio ad essi associati, la politica dei prezzi, ed infine, la loro profittabilità del 
business commerciale tradizionale, tipicamente  misurato dal margine di interesse. Gli autori si 
avvalgono del lavoro inizialmente sviluppato da Ho e Saunders (1981) per determinare i fattori che 
influenzano i margini di interesse delle banche che praticano trasformazione delle scadenze 
16
.  
Nella versione originale del modello di Ho e Saunders, la banca è vista come un  intermediario puro 
tra istituti di credito e dei prenditori di fondi che fissa prezzi al fine di coprirsi a fronte degli  
afflussi e deflussi di fondi.  Assumendo che prestiti e depositi abbiano una scadenza uguale, il 
rischio di tasso di interesse sorgerà solo quando il  volume del prestiti non corrisponderà  al volume 
dei depositi, ma il divario esistente tra i volumi viene sanato  facendo ricorso al mercato monetario 
nel breve termine. Il ribaltamento della maturazione di posizioni a breve termine crea un rischio 
opportunità di reinvestimento ( rifinanziamento ). Per tenere conto delle potenziali perdite, va 
tenuto conto che le banche addebitano oneri che fanno aumentare la volatilità dei tassi di interesse. 
In questo modello riproposto, prestiti e depositi non possono compensare perfettamente il rischio di 
tasso di interesse, e l'esposizione non è determinata unicamente dalla volatilità dei tassi di interesse 
ma in aggiunta, dall’esposizione della banca verso i singoli individui catturata dal divario delle 
diverse scadenze.  Di conseguenza, il prezzo dei prestiti e dei depositi delle banche saranno 
determinati in base alla loro esposizione individuale al rischio. Siccome le banche aumentano i 
premi per il rischio dei tassi di interesse con degli oneri nei periodi di incertezza dei tassi,  sono 
disposte ad offrire tassi più favorevoli quando vi sono eccessi positivi nei periodi di detenzione e se 
sono attesi rendimenti dall’attività di trasformazione dei rischi . Per effettuare l'analisi empirica 
circa la grandezza dei premi al rischio dei margini bancari, gli autori hanno utilizzato una serie 
globale di dati del completo settore bancario tedesco universale,  tra il 2000 ed il 2009.  Sia il 
periodo di osservazione che il campione di banche sono particolarmente adatti per l'analisi 
intrapresa dell'impatto della trasformazione delle scadenze sui margini bancari. Il lasso di tempo 
contiene sostanziali variazione della curva dei tassi, con strutture ripide o notevolmente piatte che si 
susseguono. Come sistema finanziario bank-based (Schmidt et al. 1999), con la maggioranza della 
liquidità fornita dagli intermediari finanziari tramite trasformazione delle scadenze, le banche 
universali tedesche sembrano inclini al rischio di tasso di interesse. La predominanza di 
finanziamenti a tasso fisso destinati ad essere posseduti  sino alla scadenza invece di essere 
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 Ho e Saunders ( 1981) sviluppano  un modello monopolistico , di banca avversa al rischio che agisce esclusivamente 
come intermediario tra prestatori e prenditori di fondi . Su un orizzonte di pianificazione per singolo periodo, l’obiettivo 
della banca è quello di massimizzare la propria utilità di ricchezza tra i richiedenti prestiti ed i fornitori di depositi, 
richiedendo delle commissioni per la fornitura del loro servizio di intermediazione . La banca rilascia un solo tipo di 
prestito e accetta un solo tipo di deposito, che si presumono  avere la stessa durata. Così, finanziando tutti i prestiti 
usando i depositi viene eliminato perfettamente il rischio di tasso di interesse. Tale attività di intermediazione 
presuppone che venga accettata immediatamente ogni tipo di transazione, senza aspettare  che vi sia un opposta 
operazione che ne compensi il rischio.  La mancanza (eccedente) dei fondi quando nuovi prestiti vengono richiesti 
(depositi vengono forniti) costringe la banca per regolare le operazioni a rivolgersi al mercato. La durata del mercato 
monetario si presume essere di breve durata , inferiore a quella di prestiti e depositi, ed identici per il periodo di 
decisione. Al termine del periodo di decisione, conti del mercato monetario devono essere ribaltati. L’assunzione di 
posizioni di breve (lunga) durata in conseguenza di un eccesso (diminuzione) di prestiti  in confronto al volume dei 
depositi espone la banca al  rischio di rifinanziamento ( reinvestimento ) in caso di aumento (discesa) dei tassi . Le 
tariffe applicate devono, pertanto, coprire le potenziali perdite derivanti dal ricorso al mercato per fondi a breve. 
cartolarizzati, e la forte dipendenza dai depositi, sono specifiche caratteristiche del sistema bancario 
tedesco. Nei sistemi finanziari bank-based, la gestione equilibrata del rischio di tasso di interesse è 
condotta con maggiore frequenza rispetto ai sistemi finanziari basati sul mercato che fanno ricorso 
più pesantemente dei  derivati di copertura. Allen e Santomero (2001) spiegano questa differenza 
tra i sistemi basati sul mercato, come ad esempio gli Stati Uniti, e di sistemi bank-based , come la 
Germania , attingendo al modello di Allen e Gale (1997). La mancanza di concorrenza dai mercati 
finanziari è considerata essere la base per la capacità degli intermediari finanziari tedeschi per 
gestire il rischio in equilibrio. La gestione del rischio è attuata mediante scorte di buffer di attività 
liquide e assottigliamento intertemporale per i rischi non diversificabili, come la liquidità e il  
rischio di interesse. Cruciale per la capacità di sostenere le strategie di assottigliamento 
intertemporale è la grandezza delle riserve di liquidità, come le altre attività devono altrimenti 
essere vendute al di sotto del loro  valore nominale, avendo come risultato un rischio di valutazione. 
Le casse di risparmio e le banche cooperative in particolare, hanno esposizioni più elevate rispetto 
alle loro alle banche commerciali, e il reddito derivante dalla trasformazione delle scadenze 
contribuisce in modo sostanziale al loro margine di interesse generale (Memmel, 2011). Avere dati 
di vigilanza dettagliati sulle scadenze delle attività e le passività bancarie consente di derivare più 
precisamente la misura di duration gap rispetto agli studi precedenti. Inoltre, controllando i 
guadagni derivanti dalle strategie di trasformazione delle scadenze, Entrop et al. (2012) sono i primi 
a testare empiricamente l'impatto ottimale, degli oneri determinati sui prestiti e sui depositi, sul 
margine di interesse e sul margine di costo separatamente. In contrasto, studi precedenti si sono 
focalizzati principalmente sullo studio di misure di redditività netta, la maggior parte dei quali  sul 
margine di interesse netto. Una serie di autori hanno esteso il modello: McShane e Sharpe (1985) 
spostano l’incertezza dei tassi di interesse sui  prestiti e depositi al rendimento dei tassi del mercato 
monetario. Allen (1988) considera due diversi tipi di prestiti con funzioni di domanda 
interdipendenti. Carbo e Rodríguez (2007) considerano questa seconda attività come attività non 
tradizionale e studiano come la specializzazione e cross-selling si influenzano tra loro le diverse 
attività invece di concentrarsi esclusivamente sui margini di interesse. Angbazo (1997) attribuisce  
in aggiunta al  rischio di credito, il rischio di tasso di interesse sul  prestito della banca, e  ne deriva 
una componente di rischio che non dipende solo la volatilità delle fonti di rischio, ma anche dal loro 
movimento congiunto. Il costo necessario per l’esercizio di fornitura dei servizi di  intermediazione 
viene preso in considerazione da Maudos e Fernández de Guevara (2004).  Approssimando il 
rischio di tasso di interesse, mediante duration gap specifiche delle banche ed in aggiunta, l’utilizzo 
di misure macroeconomiche della volatilità dei tassi di interesse,  lo studio mostra che, i premi al 
rischio di interesse  hanno un prezzo in termini di margine di interesse , spese, e margini di interesse 
netti. ( Entrop, Memmel, Ruprecht, Wilkens, 2012) 
 
1.2.6 Gli studi condotti sulle tecniche di gestione dell’ALM per la copertura del rischio di 
tasso di interesse 
 
Attività-passività e gestione dei relativi divari (Kaufman, 1972; Clifford, 1975; Bierwag e 
Kaufman, 1977; Baker , 1978, 1980 , 1986; Binder , 1979 , 1980, 1981; Brewer , 1980; Gardner e 
Mills, 1981) sono apparsi originariamente nel 1970 , quando l’attenzione ai tassi di interesse non 
era qualcosa di abituale. Con il cambiamento della politica monetaria degli Stati Uniti, nel 1979, un 
certo numero di studi hanno iniziato ad esaminare gli strumenti e strategie disponibili per banche e 
istituti di risparmio per affrontare il rischio di tasso di interesse (Rosenblum, 1980; Aspinwall, 
1982; Biderman , 1982; Lindhart e Klinzing ,1982; Bierwag e Kaufman, 1985). Il concetto di 
Frederick Macaulay della duration ha aperto la strada per il “giusto approccio" al problema della 
gestione delle attività e passività (ALM ). La letteratura che discute e sovrintende al processo di 
immunizzazione, propone pertinenti strategie di responsabilità, ed esamina le misure incrementali di 
gap quotidiano (Rosenblum , 1981; Binder e Lindquist , 1982). Potenziali problemi con misure 
intra- periodo sono stati alleviati mediante l'approccio per tranch di  maturità, le quali misurano gli 
squilibri nei sotto intervalli del periodo di gap complessivo. Né accademici né professionisti 
possono contestare l'importanza della duration gap, ma sensibilmente argomentare che la sua 
applicabilità non può essere fattibile ( Haley , 1982) o ottimale ( Jaffe , 1986). L'argomentazione 
principale è data dal fatto che i flussi di cassa futuri sono pretese contrattuali e stocastiche i cui 
obblighi sono direttamente interessati dal movimento dei tassi di interesse . Inoltre, la “dimensione 
ottimale” della banca può cambiare anche se i tassi di interesse aumentano a seguito di un aumento 
della domanda di credito. Pertanto, il principio di gap standardizzato è tipicamente favorito ( Baker , 
1980; Dew,  1981,1982 ), il quale tiene conto del grado di volatilità di un ampio spettro di attività e 
passività finanziaria rispetto ad un determinato strumento finanziario che funziona come benchmark 
di riferimento. Nonostante la semplicità e l'accessibilità dei dati sottostanti all'approccio gap, si 
dovrebbe tenere a mente che il modello non tiene conto (a) del momento di riprezzamento entro il 
gap period , (b) dei cambiamenti dell’esposizione al rischio del margine di interesse con il passare 
del tempo, (c) della possibilità di rischi di perdita o di credito , a cui sono esposti  molti conti 
bancari in particolare, (d) le variazioni del valore di mercato delle poste di bilancio, ed  (e) che per 
le attività e le passività non si verifichino simili cambiamenti di rendimento. Con l'obiettivo di 
migliorare l'approccio del gap come tecnica per la gestione del rischio di tasso di interesse, 
Simonson e Hempel ( 1982) sottolineano l'importanza dei valori di mercato. Questo approccio è 
coerente con il modo in cui la maggior parte dei gestori, regolatori e analisti di mercato operano. Si 
conclude che il livello di volatilità, e la forma della curva di rendimento e la porzione no-sensitive 
del bilancio possono avere un significativo effetto sul valore delle istituzioni finanziarie.  Toevs 
(1983) ha riesaminato gli standard del modello di gestione del gap e presenta una formula di 
duration gap per proteggere il margine di interesse. Vengono analizzati i valori di mercato e con  un 
approccio basato sulla durata si propone di coprire, simultaneamente o in maniera indipendente, i 
guadagni del margine di interesse ed il capitale della banca. Kaufman (1984) e Bierwag e Kaufman 
(1985) hanno apportato significativi contributi alla letteratura che prende in considerazione non solo 
il capitale della banca , ma propongono anche modelli di duration gap che hanno come obiettivo 
una vasta gamma di variabili finanziarie. Gli studi di cui sopra sono ulteriormente confermati da 
Brewer (1985) e French ( 1988). Nonostante le numerose prove e le derivazioni disponibili, ci sono 
questioni che entrambi accademici e professionisti affrontano ancora. Aumenti dei tassi di interesse 
possono essere dovuti a variazioni dell'offerta di fondi da parte della Banca Centrale. 
L'immunizzazione è una strategia difficile da perseguire nella pratica. Per esempio, se la forma 
della  curva dei rendimenti cambia con il tempo,  l'assunzione di tariffe uniformi non può essere 
realistica.  La durata del bilancio non è costante col passare del tempo e le condizioni di mercato 
cambiano. Così, è necessario un frequente riequilibrio o la ristrutturazione risulta costosa e richiede 
tempo.  Notare che il valore dei vari gap viene eliminato dopo la modifica dei tassi di interesse, in 
quanto la banca non è più immunizzata e la ristrutturazione è necessaria per spiegare il successivo 
cambio di tasso di interesse. Inoltre, un certo numero di approcci ALM hanno assunto l’ipotesi che 
le variazioni dei tassi di interesse fossero l'unica fonte di incertezza, " ignorando"  il fatto  che i 
flussi di cassa futuri sono stocastici, o che domanda / offerta riflettono le condizioni di 
cambiamento del settore, e/o che semplicemente la gestione dell'impresa possa non essere  
appropriata. Quest'ultimo punto complica ulteriormente la materia, poiché la redditività e la 
compensazione per i manager sono positivamente correlati. Gli organismi di regolamentazione e le 
agenzie governative hanno proposto i propri modelli di misurazione dell' esposizione al  rendimento 
per gli intermediari finanziari. Neuberger (1992, 1993) esamina brevemente la nozione di rischio di 
tasso di interesse e confrontando l'approccio della Fed con l’approccio normativo dell’Office of 
Thrift Supervision (OTS ), concludendo che l' approccio dell’OTS è più rigoroso e trova che 
l’esposizione al rischio di tasso di interesse delle banche degli Stati Uniti non è eccessiva. Si noti 
che i risultati sono basati su l'aggregazione dei bilanci e l’omissione di voci fuori bilancio delle 
banche. Una rivisitazione e comparazione del modello previsto dalla Fed contro quello disegnato 
dall’OTS è fornito da Wright e Houpt ( 1996) . Le statistiche indicano che il primo può essere 
utilizzato al fine di monitorare la sensibilità dei rendimenti di un istituto e per  fornire un'idea 
generale circa la grandezza del rischio per la maggior parte degli intermediari. Vale la pena notare, 
tuttavia, che quando si utilizza il modello semplificato, si deve utilizzare alcune ipotesi grezze. Il 
modello dell’OTS è probabilmente il modello più sofisticato. Gli accademici hanno chiaramente 
illustrato tutte le questioni che riguardano il repricing approach
17
. Brewer ( 1985) propone l'uso 
degli strumenti derivati come alternativa per bilanciare la ristrutturazione del bilancio, al fine di 
alleviare il mitsmaching. In modo simile, Lam (1989) affronta le carenze del repricing gap, ovvero 
la necessità di separare gli investimenti dal portafoglio di negoziazione, e la flessibilità di utilizzo di 
futures sui tassi di interesse come strumenti di copertura. Nondimeno, queste macro - coperture 
devono essere monitorate e regolate come per le passività ed attività delle banche e 
successivamente, il gap può spesso essere soggetto ad un cambiamento delle condizioni di mercato.  
Uno dei primi modelli di misurazione della sensibilità al reddito, è quello proposto dalla Federal 
Home Loan Bank Board ( FHLBB ) , ma l’approccio assume una serie di posizioni che non possono 
riflettere la realtà del mercato. Gilkeson, Hudgins, e Ruff (1997) ha messo il modello FHLBB sotto 
il microscopio.  In generale, sembra catturare una parte significativa del rischio di tasso di interesse, 
durante la regolazione del punto di riprezzamento. Oltre a migliorare all'inizio del periodo, migliora 
significativamente anche la potenza di previsione del modello. Quando il livello dei tassi di 
interesse è alto il modello di gap funziona in modo  migliore , il che potrebbe essere il risultato, di 
una bassa volatilità dei prezzi nel caso di un alto tasso di interesse. I ricercatori hanno esaminato il 
processo dell’ALM fornendo un quadro di riferimento per valutare la liquidità, default, ed il rischio 
di tasso di interesse. Essi hanno sottolineato l'importanza degli strumenti a termine e sostenuto il 
loro uso come un nuova componente dell’ ALM ( Nagle , 1981; Jaffe , 1981; Shaffer , 1991). Delle 
simulazioni hanno mostrato che la crisi delle S & L avrebbe potuto essere più mite, se le azioni 
sopra dette fossero state introdotte in precedenza (Christian , 1981) . Inoltre, i contratti di futures 
sono più efficaci come strumento di copertura in un contesto di tassi di interesse in aumento, mentre 
è vero il contrario per la concessione di mutui ipotecari regolabile. Goldfarb ( 1987) propone una 
strategia di copertura ottimale in condizioni di prestito con pagamento anticipato. Vale la pena 
notare che prima della crisi S & L il FHLBB / FSLIC ( Federal Savings e Loan Insurance 
Corporation ) non aveva mai richiesto una valutazione ufficiale di rischio di tasso di interesse. Nello 
studiare il settore bancario, ci si imbatte in due principali scuole di pensiero per quanto riguarda il 
comportamento della banca . Il primo è l'ipotesi di copertura, in cui l'obiettivo è quello di 
immunizzare il bilancio della banca contro variazioni di rendimento.  Il secondo approccio si basa 
sugli aspetti micro della società bancaria in cui, la massimizzazione di una funzione di utilità 
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 Saunders e Cornett (2006) forniscono una dettagliata discussione su questo argomento . 
 
(ricchezza) è l'obiettivo primario dell'istituzione. Ho e Saunders (1981) estendono la letteratura 
attuale, integrando le teorie di cui sopra in un contesto più attuale. Essi mostrano che la copertura 
della posizione  patrimoniale è una risposta razionale a fronte dell’incertezza del margine 
d’interesse, che deriva dall’interazione tra i tassi volatili e le interrelazioni strutturali dell’asset-
liability.  Più specificamente, lo studio esplora le determinanti del margine di interesse netto delle 
banche
18
.  Sulla base di lavoro Ho e Saunder,  Allen (1988) considera l'esistenza dell’eterogeneità 
dei  prestiti e, quindi, l’effetto sostituzione dei prodotti all'interno di un mercato competitivo .  Vale 
la pena ricordare, tuttavia, che le teorie basate sulla casualità dei depositi (flussi in entrata) e l'arrivo 
stocastico di richieste di prestito vengono a contrastarsi con l'approccio dell’ALM , semplicemente 
perché ogni attività di prestito è effettivamente vincolata dalle fonti di finanziamento. Il 
comportamento differenziato delle banche raggruppate per dimensione patrimoniale viene 
esaminato da Graddy e Kama (1984). I risultati empirici suggeriscono che (a) le grandi banche 
accettano notevolmente un maggior rischio di spread rispetto alle banche più piccole, (b) il margine 
di interesse netto delle piccole banche è inversamente correlato a modifiche del tasso di crescita 
della società , (c ) la crescita è associata ad una  più bassa sensibilità di tasso, e ( d ) la crescita ha un 
impatto minimo sul margine di interesse netto delle grandi banche. Il periodo di  aggiustamento per 
le grandi banche ( oltre $ 300 milioni attività) è di circa un anno rispetto a più di cinque anni per le 
banche di piccole dimensioni ( meno di $ 50 milioni attivi ). I periodi di regolazione, tuttavia, 
rispecchiano l'ambiente dove queste banche operano. In realtà, gli intermediari finanziari hanno 
sperimentato normative e vincoli istituzionali sulle loro passività in quel periodo. Infine 
proponiamo il lavoro di Morgan e Smith (1987), successivamente ampliato da McNulty , Morgan, e 
Smith (1991).  Lo studio precedente mostra la correlazione tra tassi di interesse e della domanda di  
prestito in posizioni di gap non pari a zero, mentre il secondo stima il divario minimo di maturity 
gap  per le istituzioni di risparmio . I risultati suggeriscono che (a) la presenza del rischio di volume 
dalla domanda di mutui corrisponde ad aumento dei rendimenti , ( b) l'esistenza di gaps di rischio 
positivo coinvolge la metà del campione, e (c) è stimata una grande variazione nella sezione 
trasversale di gap ratio minimi. (Straikouras, 2006, p 233-239) 
 
1.2.7 I cicli del mercato e gli effetti della politica monetaria sul rischio di tasso  di 
interesse 
 
Grande attenzione è stata riservata al mercato statunitense durante i cambiamenti e le procedure 
operative messe in atto dalla Fed e nella conseguente crisi del settore della S & L. Ad ora è noto che 
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 Si veda: L’impatto dei premi per il rischio di tasso di interesse ed altri oneri sul margine di interesse. 
la politica monetaria della Federal Reserve è cambiata tre volte dal 1974. Un grande filone della 
letteratura si è occupato di esaminare se la deregolamentazione ha alterato il profilo di rischio e o di 
comportamento degli intermediari finanziari. Gavin e Kydland (2000) forniscono una 
giustificazione empirica per distinguere tra periodi di regime, ma essi sollevano questioni relative 
alla validità dei risultati ottenuti , in particolare qualora questi vengono utilizzati per costruire 
modelli di equilibrio. Inoltre, guardando il ruolo dei cicli economici in collaborazione con i 
cambiamenti economici, le strutture di bilancio e le politiche di gestione potrebbero anche fare luce 
sulla sensibilità di rendimento della banca. Vi sono una serie di approcci per testare l' effetto che ha 
la regolamentazione sul cambiamento nel mondo degli affari. Il metodo della regressione di 
Goldfeld - Quandt (GQSRM) è uno di questi strumenti. Sotto l'ipotesi nulla di assenza di 
cambiamento di regime, la massimizzazione di una funzione di verosimiglianza è richiesta per un 
numero di possibili regimi, soggetti a vincoli.  L'effetto di variazioni di mercato, interessi e rischio 
residuo vengono poi esaminati in  tutti i regimi identificati. Tale quadro viene impiegato da Kane e 
Unal (1988) per dimostrare che il flusso di informazioni colpisce in modo differente gli intermediari 
a seconda della loro dimensione e della natura delle loro attività. Le Saving & Loans nel corso del 
1981 hanno raddoppiato il loro mercato e ad anche il loro rischio non sistemico, mentre nel corso 
del 1983, questi rischi sono stati ridotti, ed è emerso il rischio di tasso di interesse. E’ stato concluso 
che durante il 1980 gli intermediari sono diventati più rischiosi ed esposti nel tempo ad una 
maggiore variabilità dei rendimenti. Tuttavia, il loro campione è costituito da grandi banche e dai 
dati mensili, che riducono la potenza dei test. In altri casi, Wetmore e Brick (1994 ) dividono il loro 
campione in base a determinati eventi ( crollo della borsa 20 ottobre 1987 ; Bank of New England 
problematici prestiti immobiliari 27 novembre 1989 , chiusura della Bank of New Inghilterra / altre 
banche statali e la guerra del Golfo 7 Gennaio 1991 ), per scoprire che, come il rischio di tasso di 
interesse diminuisce, viene alla luce l'esposizione nel FOREX.  La sensibilità ai tassi si trova solo 
per il primo periodo, mentre tutte le forme di rischio sistematico rimangono instabili. Guardando 
alla letteratura, le caratteristiche di un impresa quali la dimensione sono state prese in 
considerazione al fine di spiegare quale sia l'impatto dei cambiamenti economici su alcune aziende. 
Guardando a Madura e Schnusenberg ( 2000),  essi dividono il loro campione in pre-/post- Ottobre 
1979 e post - agosto 1987. I risultati ottenuti suggeriscono che, le azioni della Fed trasmettono 
informazioni preziose, mentre l'effetto asimmetrico delle variazioni dei tassi di interesse è 
considerevolmente prominente quando i tassi scendono . L'effetto simultaneo di fondi federali e 
tassi di sconto sembra contenere nessuna altra informazione aggiuntiva. Infine, è per le banche più 
grandi che vanno a vantaggio una diminuzione dei tassi di interesse, con il fenomeno che risulta 
essere più distinto durante i primi due periodi.  Le banche con un elevato tasso di capitalizzazione 
erano anche meno sensibili alle variazioni dei tassi prima del 1987 . Mitchell (1989) sviluppa dei 
modelli di stima per misurare sia il reddito che la perdita in conto capitale a causa i cambiamenti 
strutturali nell'economia. La prima serie di risultati indica che la proporzione di attività e passività a 
lungo termine è più piccola (grande) per grandi banche (piccole), mentre per i dati che non 
rispondono sembrano essere più grandi in portafogli di passività  rispetto che in portafogli di 
attività, qualsiasi sia la dimensione. Banche di medie dimensioni, sembrano sperimentare  più 
grandi cambiamenti in termini di alterazione della loro struttura di attività e passività, seguite da 
modifiche apportate da piccole banche nei loro portafogli di passività. Si è anche osservato che 
dopo il 1979 tutte le banche tendono a ridurre le dimensioni e la durata residua delle loro voci di 
bilancio a lungo termine. Quest’ultimo caso implica che il reddito diventa più sensibile al  tasso di 
interesse ( una media di 7 bp per un aumento di 10 punti base dei tassi di interesse), mentre i valori 
di mercato si regolano velocemente. Questo è probabilmente il risultato di una forte domanda 
variabile di strumenti nel breve termine che costringe le banche per accogliere tali richieste  a 
"rimanere coperte". I risultati di cui sopra sono condotti da Graddy e Karna (1984) e Hanweck e 
Kilcollin ( 1984) , che trovato che il margine di interesse cambia da una media di 4 punti base per 
ogni aumento di 10 punti base dei tassi di interesse . Durante i primi anni 1980, e, a differenza delle 
grandi banche, le banche medie hanno affrontato la più grande esposizione a variazione dei 
rendimenti, mentre le piccole banche sono state solo leggermente colpite. In linea con Santoni 
(1984) risulta che i gap negativi sono responsabili della riduzione nel valore delle azioni durante 
questo periodo di cambiamenti di politica monetaria. Nel complesso, sembra che i cambiamenti 
nella struttura di bilancio abbiano  alterato la funzione di intermediazione delle scadenze, il che 
implica uno spostamento da parte del rischio di tasso di interesse della banca sulla propria clientela . 
L’ambiente economico ed i cicli di mercato svolgono un ruolo importante nella performance di una 
istituzione finanziaria . Così, si potrebbe facilmente sostenere che ci possa essere un collegamento 
tra i cicli economici e la sensibilità dei tassi di interesse della banca. La teoria del reddito 
documenta la risposta asimmetrica dei prezzi al rialzo e delle variazioni dei rendimenti verso il 
basso. Una questione interessante che è stata sollevata è se tale asimmetria è dipendente dal 
periodo. Per verificare questa ipotesi, Brewer e Lee (1990) hanno utilizzato tre (due) fasi di 
espansione economica (recessione) per trovare che tale asimmetria varia nel a seconda del ciclo 
economico, ma è meno volatile rispetto al rischio di mercato. Si sostiene che in periodi di 
ampliamento del business, l'aumento della domanda di depositi, prestiti e titoli tenderà a migliorare 
i rendimenti azionari bancari. Dall’altra parte, nei periodi di recessione economica, la domanda di 
prodotti bancari cadrà e il portafoglio prestiti si deteriorerà, causando una riduzione dei guadagni e 
dei rendimenti. Una questione con implicazioni pratiche e di interesse della ricerca è la 
determinazione degli utili.  Fare profitti dipende esclusivamente dai margini (spread) o si 
potrebbero osservare differenti effetti dei tassi di interesse (ad esempio, i prestiti vs depositi ) sugli 
utili? In questo quadro, Hancock (1985 ) mostra che la redditività bancaria è legato ad un clima di 
tasso di interesse mentre l'effetto della diffusione è asimmetrica. E’ anche interessante notare che 
Kohers e Nagy (1991) trovano che gli indici dei principali indicatori economici (che riflette le 
esigenze di prestito , della produttività e dell’offerta di moneta ) risultano insignificanti durante la 
fase di recessione economica.  Periodi di recessione esibiscono dei coefficienti grandi come due 
volte quelli presentati durante la fase di espansione. I loro risultati sono in linea con Chen e Chan 
(1989) i quali estendono la loro analisi suddividendo il loro campione in diverse fasi di tassi di 
interesse. I risultati suggeriscono che le S&L sono più sensibili al calo dei tassi, mentre le banche 
sono più sensibili a tassi crescenti. Nel complessivo esame della sensibilità, viene dimostrato che le 
S&L risultano essere molto più sensibili  rispetto alle banche in ogni ciclo dei tassi di interesse.  I 
risultati possono essere ragionevolmente spiegati guardando alla diversa struttura della durata delle 
loro attività, nonché mediante la maggior duration gap delle S&L.  La conseguenza ovvia è che le S 
& L possono approfittare (aumentando i propri profitti ) dei cicli dei tassi in modo tale da ampliare i 
loro gap negativi in periodi di tagli dei tassi di interesse. Al contrario le banche sembrano essere 
meno flessibili ad un adeguamento dei loro spread, dovuto dalla loro incapacità di approfittare della 
caduta dei  tassi per compensare le perdite derivanti da un incremento dei tassi. È stato inoltre 
osservato che, durante la fine degli anni 1980 (periodo di deregolamentazione) le  S & L sembrano 
comportarsi più come banca per quanto riguarda la loro sensibilità dei rendimenti. In modo simile, 
Jensen e Johnson (1995) mostrano che le azioni presentano un significativo maggior rendimento e 
minore volatilità nei periodi successivi in cui il tasso di sconto diminuisce rispetto ai periodi  in cui 
vi è un aumento dei tassi. Un’analisi che utilizza dei dati canadesi rivela un aumento del rischio 
sistematico durante i periodi di deregolamentazione ed  innovazione ( Adjaoud e Rahman , 1996)  
stimano che il campione risulta essere  sensibile alle variazioni dei tassi di interesse, ma che i 
rendimenti azionari non sono stazionari  rispetto a qualsiasi variabile di riferimento. La correlazione  
tra i rendimenti canadesi e l' indice di mercato varia insieme con l’aggregato della volatilità del 
mercato. La ricerca fornisce una prova di instabilità temporale nella sistematicità del rischio, che 
getta successivamente in dubbio la validità del modello con coefficiente costante ( Kane , e Unal , 
1988; Kwan , 1991; Neuberger , 1991). Un'altra domanda che è stata sollevata è se gli annunci di 
deregolamentazione hanno un effetto sistematico (di rischio) sui rendimenti azionari. Guardando il 
mercato tedesco, Kaen , Sherman , e Tehranian (1997 ) studiano l'impatto dello sconto e dei tasso 
Lombard su titoli bancari
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, vengono individuati  27 annunci di variazione dei tassi. I risultati 
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 Queste sono le due linee di credito previste dalla Bundesbank. Il tasso di sconto è il tasso più basso al quale le banche 
indicano che gli aumenti (diminuzione) dei tassi sono associati a rendimenti anomali negativo ( 
positivi).  Elevati  rendimenti anomali assoluti sono legati a variazioni dei tassi non preceduti da 
cambiamenti nella settimana precedente dei tasso pronti contro termine. Infine, i rendimenti in 
eccesso sono più elevati al momento di una riduzione dei tassi. Questo comportamento asimmetrico 
è documentato anche nel mercato statunitense (Born e Moser, 1990; Madura e Schnusenberg , 
2000).  Sulla base di risultati empirici si potrebbe sostenere che gli annunci non sono 
completamente prevedibili. Questo è probabilmente il modo con cui la Bundesbank trasmette i suoi 
futuri orientamenti politici ed allinea tali tassi con le attuali condizioni di mercato. Nell'esaminare i 
diversi effetti delle varie politiche monetarie, vale la pena ricordare che in alcuni mercati, come ad 
esempio gli Stati Uniti, il fenomeno si interseca con l'ampia accettazione di strumenti fuori bilancio 
e la progettazione di accurate  strategie di copertura. Quest'ultimo potrebbe alterare alcuni dei 
risultati econometrici che non dovrebbero essere presenti in teorie economiche tradizionali o 
comportamenti di mercato. Ehrhardt (1991) mostra che l'esposizione ai rendimenti è diminuita nel 
1980, ma rafforza la sua non stazionaria natura. Si sostiene che, mentre i tassi a breve e lungo 
termine siano stati chiari, per il pre-e post 1980, il periodo medio termine ha mostrato una  
sensibilità ai tassi che si è spostata da negativo a positivo . Durante la fine del 1970 e all'inizio del 
1980, le principali modifiche nella deregolamentazione, come la rimozione di direttive sul credito, 
l'introduzione di un sistema di asta per titoli di Stato, e la libera fluttuazione del dollaro australiana 
si sono verificate nel settore bancario australiano. Faff e Howard (1997) trovano che il portafoglio 
bancario australiano risulta essere sensibile ai soli tassi di interesse a lungo termine (in linea con 
Akella e Chen , 1990; ma non con Madura e Zarruk , 1995) e solo per un certo periodo (1983-198 ). 
Akella e Chen (1990) attribuisce la variegata entità dei risultati empirici a diverse specificazioni  
econometriche , la scelta di tassi di interesse variabili (e le sue trasformazioni ), la frequenza dei 
dati impiegati, così come i cambiamenti strutturali nella politica monetaria (in linea con Staikouras, 
2006). Tra il 1974 e il 1979 un aumento dei tassi a breve termine ha avuto un effetto negativo sui 
rendimenti azionari ( positivo per 1980-1984 ), mentre la sensibilità ai tassi di interesse a lungo 
termine ha iniziato a diminuire dopo il 1980 , il che implica che le banche erano più “coperte”. Il 
lavoro di (Faff e Howard , 1999) è esteso  utilizzando una regressione del modello per i tre sotto- 
periodi, pre - liberalizzazione (1978-1983) , il periodo di deregolamentazione (1984-1987) e il 
periodo post - liberalizzazione (1987-1992) i rendimenti  mostrano una sensibilità ai tassi a lungo 
termine solo per i primi due sotto periodi , che coincidono con l' introduzione e l'attuazione delle 
nuove politiche. Tuttavia, vi è un elemento di instabilità per l'impatto dei tassi a lungo termine 
                                                                                                                                                                                                
tedesche possono prendere in prestito dalla banca centrale, e (a differenza degli Stati Uniti) è una stabile fonte di 
finanziamento. Lombard facility è l'equivalente della finestra di sconto che negli Stati Uniti agisce come una struttura di 
finanziamento di emergenza. Lombard rate sono sempre i tassi di sconto di cui sopra. 
attraverso i periodi. I risultati per i tassi a breve termine sono meno convincenti , mentre la forma 
curva dei non sembra essere un driver importante dei rendimenti azionari. Infine, quando viene 
presa in considerazione la dimensione, le grandi banche e le imprese finanziarie risultano essere più 
sensibili delle piccole banche.  L'assenza di sensibilità ai tassi d' interesse per l'ultimo sotto periodo 
forse suggerisce che le banche australiane hanno reagito alla modifica normativa attuando pratiche 
più efficienti di gestione del rischio .  
Nel complesso, gli studi di cui sopra sia che siano condotti negli Stati Uniti , in Canada o in altri 
continenti, svelano praticamente la stessa immagine, ovvero, quando la politica monetaria mira a 
influenzare l’offerta di moneta e la crescita , si hanno dei picchi di volatilità dei tassi di interesse e 
diventano depositari di procedure vulnerabili a seconda di quale sia la loro dimensione . Le 
innovazioni e le riforme regolamentari hanno portato gli intermediari a rivedere le loro pratiche di 
gestione del rischio e, in alcuni casi, l’introduzione di nuove. Durante i periodi di sviluppo legale e 
finanziario la domanda e l'offerta di alcuni prodotti può modificare la struttura patrimoniale degli 
intermediari finanziari. In concomitanza con le misure di gestione del rischio, la regolazione dei 
valori di mercato fastest -through budgeting, politiche di sostituzione di capitale di rischio a breve 
termine e / o off -balance-sheet di copertura potrebbero essere alcune delle tante alternative 
disponibili . (Straikouras, 2006, p 242-246) 
 
1.2.8 La copertura del rischio di tasso di interesse ed i principi IAS/IFRS 
 
In merito a tale tematica, vale la pena menzionare la pubblicazione di Danilo Drago (2006) che 
analizza le regole di hedge accounting previste dallo IAS 39, verificando i problemi derivanti 
dall'applicazione delle stesse alla realtà delle banche, limitatamente al caso della copertura dal 
rischio di interesse. In questo lavoro, l’autore mostra che, le perplessità e le critiche avanzate dal 
mondo bancario in merito ai criteri di hedge accounting introdotti dallo Ias 39 sono fondate. Infatti, 
è facile ottenere risultati paradossali applicando tali criteri a esempi costruiti con dati effettivi di 
mercato. Possono presentarsi difficoltà per quanto riguarda la comparabilità dei bilanci: attualmente 
una banca può scegliere due diversi schemi di copertura e, in alcuni casi,  può reputare conveniente 
fare una copertura senza applicare l’hedge accounting. Vi sono casi in cui la medesima operazione o 
gruppo di operazioni possono essere rappresentati  in tre diversi modi, con sensibili differenze nella 
distribuzione temporale e nella tipologia delle componenti di reddito da rilevare. A partire dal primo 
gennaio 2005 tutte le imprese quotate con sede nell'Unione Europea devono attenersi, per la 
predisposizione dei bilanci consolidati, alle regole previste dai nuovi principi contabili 
internazionali, noti come IAS/IFRS. Le novità introdotte dai suddetti principi sono numerose
20
. 
Un’importanza particolare per i bilanci di banche e intermediari finanziari è assunta dallo IAS 39, 
dedicato alla rilevazione e valutazione degli strumenti finanziari.  Il dibattito che ha accompagnato 
l’adozione dello IAS 39 è risultato molto intenso e non è affatto concluso. Dalla prima emanazione 
del principio a oggi si sono succeduti una serie di emendamenti e altre proposte di modifica 
attendono di essere approvate. I punti più controversi sono costituiti dalla notevole estensione del 
criterio di valutazione basato sul fair value, dalle regole di hedge accounting e da quelle relative al 
trattamento degli strumenti derivati, inclusi quelli incorporati in altre attività finanziarie.   Lo IAS 
39 è palesemente ispirato allo SFAS 133, emanato dal FASB negli Stati Uniti, ma in diversi punti lo 
IASB ha operato scelte ancora più impegnative, imponendo regole più complesse, apparentemente 
ispirate a un maggior rigore formale
21
. Ai fini della comprensione del lavoro si ricorda che lo IAS 
39 individua, ai fini della valutazione,  4 categorie di attività finanziarie: attività finanziarie al fair 
value rilevato al conto economico; investimenti posseduti sino alla scadenza; finanziamenti e 
crediti; attività finanziarie disponibili per la vendita. Le attività classificate nelle categorie 1 e 4 
devono essere valutate al fair value. Il risultato della valutazione viene iscritto a conto economico 
per le attività finanziarie al fair value. Per quanto riguarda le attività disponibili per la vendita, il 
risultato della valutazione deve essere iscritto in una riserva di patrimonio netto e imputato al conto 
economico nel momento del successivo realizzo.  Mentre  le passività finanziarie sono valutate al 
costo ammortizzato, ad eccezione di quelle designate al fair value rilevato a conto economico. 
Secondo la normativa antecedente allo IAS 39 e tuttora parzialmente in vigore (d.lgs 87/92),  
un'operazione di copertura ha lo scopo di proteggere dal rischio di avverse variazioni dei tassi di 
interesse, dei tassi di cambio o dei prezzi di mercato il valore di singole attività o passività in 
bilancio o fuori bilancio o di insiemi di attività o passività in bilancio o fuori bilancio. Allo 
strumento di copertura si applica il regime contabile dell'elemento coperto, il quale mantiene il 
proprio regime di rilevazione ordinaria.  Lo IAS 39 modifica notevolmente lo schema sopra 
richiamato, stabilendo in primo luogo che possono essere designati come oggetti coperti non solo le 
attività o le passività, ma anche gli impegni contrattuali, le transazioni "altamente probabili" e gli 
investimenti netti in valuta in imprese estere
22
. La valutazione dell'oggetto coperto è determinata 
dallo strumento di copertura. Eccezion fatta per la copertura del rischio di cambio, che può essere 
ottenuta anche mediante attività o passività in valuta, in tutti gli altri casi uno strumento di copertura 
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Per una visione d'insieme degli IAS/IFRS è possibile far riferimento alla Guida operativa predisposta dall'OIC (2005). 
Per approfondimenti sul criterio del fair value e sullo IAS 39 si rinvia a Vitali e Vinzia (2005). 
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 Un esempio al riguardo è costituito dal divieto di applicare il cosiddetto "shortcut method" per la verifica 
dell'efficacia delle operazioni di copertura, a differenza di quanto previsto dallo SFAS 133. 
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 Per un inquadramento del problema delle coperture nel processo di financial risk management aziendale si veda Conti 
(2004), p. 11 e segg. 
deve essere necessariamente uno strumento derivato. Poiché la valutazione di detti strumenti deve 
avvenire sempre al fair value, devono essere rilevate anche le variazioni di valore degli elementi 
coperti derivanti dal rischio per il quale è stata costruita l'operazione di copertura. Le regole di 
rilevazione sono però diverse a seconda della tipologia di copertura. Lo IAS 39 prevede tre distinte 
tipologie di copertura: fair value hedge, cash flow hedge e copertura dell'investimento netto in 
un'impresa estera. Il contributo si è preoccupato di analizzare esclusivamente le prime due tipologie. 
Un'impresa applica il fair value hedge quando intende coprire l'esposizione alle variazioni di fair 
value dell'elemento coperto attribuibili a un rischio specifico in grado di influenzare il conto 
economico. L'utile o la perdita risultante dalla ri-misurazione dello strumento di copertura al fair 
value deve essere rilevato nel conto economico. L'utile o la perdita sull'elemento coperto, 
attribuibile al rischio coperto, deve rettificare il valore contabile dell'elemento coperto e deve essere 
rilevato immediatamente nel conto economico. Le attività classificate come “held to maturity” non 
possono beneficiare del fair value hedge  in caso di copertura del rischio di interesse. Lo IASB ha 
motivato il precedente divieto argomentando che possono essere classificate held to maturity solo 
quelle attività per cui un'impresa abbia oggettiva intenzione e capacità di mantenere sino a 
scadenza. Il ricorso a una copertura sarebbe indice dell'incapacità di mantenere l'investimento sino a 
scadenza. Limitatamente alla copertura di fair value dell'esposizione al tasso di interesse di un 
portafoglio (o di parte di esso) di attività o passività finanziarie è prevista la possibilità di optare per 
il cosiddetto macro hedging. Le regole del macro hedging riguardano solo le modalità di 
presentazione dei risultati, senza differire, per quanto riguarda la determinazione del reddito, da 
quanto previsto dalla copertura di fair value. Il macro hedging è uno degli aspetti più contestati 
dello IAS 39. Un'impresa applica il cash flow hedge quando si propone di coprire i rischi che 
gravano su  flussi di cassa futuri originati da particolari poste di bilancio o da operazioni 
programmate. Il cash flow hedge ha lo scopo di stabilizzare i flussi di cassa futuri, neutralizzando la 
possibile azione di specifiche categorie di rischio. La parte dell'utile o della perdita sullo strumento 
di copertura che è giudicata una copertura efficace viene rilevata direttamente a patrimonio netto. 
L'eventuale parte inefficace dell'utile o della perdita sullo strumento di copertura deve essere 
rilevata nel conto economico. Per l'applicazione dell'hedge accounting un'impresa deve rispettare un 
complesso di disposizioni. E' necessaria una documentazione formale che individui l'operazione di 
copertura, specifichi i rischi coperti e illustri gli obiettivi dell'operazione nell'ambito della più 
generale politica di risk management perseguita dall'azienda. E' necessaria inoltre un'esplicita 
attività di controllo sull'efficacia della copertura. Per essere considerata altamente efficace una 
copertura deve generare  risultati effettivi che rientrano nell'intervallo 80-125%, corrispondente al 
rapporto tra  le oscillazioni del valore  dell'elemento coperto (o dei flussi finanziari futuri)  e quelle 
dello strumento di copertura
23
. Nel caso in cui i criteri di efficacia non risultino soddisfatti è 
necessario interrompere la contabilizzazione delle operazioni di copertura.  Non tutte le operazioni 
considerate di copertura ai fini dello IAS 39 sono tali anche in senso economico. Lo IAS 39, al pari 
della normativa precedente, prende in considerazione la relazione tra strumento di copertura e 
oggetto coperto, senza esaminare l'esposizione complessiva dell'impresa al rischio.  Vi sono casi in 
cui non è conveniente, oppure non è possibile, attuare una gestione dei rischi perfettamente 
integrata. Una filiale estera può decidere di coprire posizioni in cambi che non rappresentano un 
rischio per l'impresa nel suo complesso, aumentando di fatto l'esposizione al rischio. Una tale 
situazione può verificarsi anche solo perché la filiale estera opera in fusi orari differenti rispetto alla 
casa madre. E' possibile fornire altri esempi. In molte banche il rischio di interesse del trading book 
è gestito autonomamente da quello del banking book. In un certo istante una posizione inserita nel 
trading book può compensare l'esposizione al rischio di una posizione opposta del banking book. Se 
una delle due posizioni viene coperta, l'esposizione complessiva al rischio della banca aumenta. Ciò 
tuttavia non è necessariamente una conseguenza indesiderata, perché i responsabili dei due books 
sono differenti, così come diverse sono le rispettive logiche di gestione e i rispettivi orizzonti 
temporali di riferimento. Nell'ipotesi considerata si suppone che la banca abbia deciso che una 
gestione totalmente integrata non sia conveniente.  Nei casi sopra menzionati l'hedge accounting 
non fa altro che rispecchiare le condizioni operative e gestionali dell'impresa. Gli standard setters 
sono perfettamente consapevoli delle conseguenze dovute ai criteri introdotti. Nella guida operativa 
allo IAS 39 si legge (paragrafo F.2.6.): "IAS 39 does not require risk reduction on an entity-wide 
basis as a condition for hedge accounting. Exposure is assessed on a transaction basis…".  Accanto 
ai casi ricordati, non è possibile escludere che qualche impresa ricorra all'hedge accounting per 
manipolare i risultati aziendali, definendo di copertura operazioni che sono tali solo rispetto a un 
singolo elemento coperto e non rispetto all'impresa nel suo complesso. E' vero che lo IAS 39 
impone di documentare, per ogni operazione di copertura, gli obiettivi nell'ambito delle politiche di 
risk management aziendali.  Tuttavia Drago ritiene che il rischio di manipolazione dei risultati 
aziendali non sia pienamente scongiurato, pur riconoscendo che non è facile trovare alternative 
praticabili alla scelta fatta dallo IASB sul punto in questione. L'applicazione dell'hedge accounting 
non è un obbligo, ma una possibilità. Conseguentemente un'impresa può effettuare operazioni di 
copertura senza definirle tali e senza applicare i criteri e le regole di hedge accounting contenute 
nello IAS 39. L'eventualità non è solo teorica. La procedura per applicare l'hedge accounting 
richiede il sostenimento di una serie di costi, a fronte dei quali devono sempre essere valutati i 
benefici. Esponenti di grandi imprese e istituzioni finanziarie hanno dichiarato che le rispettive 
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 Per approfondimenti sui criteri di verifica dell'efficacia dell'hedging si veda Di Maria e Venezi (2004). 
società non applicheranno l'hedge accounting in tutti i casi in cui ciò è ammesso, ma valuteranno 
accuratamente costi e benefici, specificando che un primo criterio decisionale sarà rappresentato 
dalla rilevanza.  In base al predetto criterio l'hedge accounting non sarà applicato nei casi in cui la 
sua omissione determini un incremento "tollerabile" della volatilità dei risultati economici 
(naturalmente imprese diverse possono avere una nozione differente di "volatilità tollerabile"). A 
prescindere dalla rilevanza, è facile proporre esempi in cui l'hedge accounting è superfluo. 
Consideriamo il caso degli strumenti finanziari valutati al fair value. Un'impresa può fondatamente 
coprire il fair value dei precedenti strumenti senza applicare l'hedge accounting. In entrambe le 
ipotesi derivato di copertura ed elemento coperto vengono valutati al fair value. Il risultato 
dell'esercizio non cambia a seconda che venga o non venga applicato l'hedge accounting. Nel primo 
caso occorre però rispettare la procedura prevista, che richiede di  designare l'elemento coperto, 
esplicitare gli obiettivi della copertura, verificare periodicamente l'efficacia della copertura, rilevare 
separatamente a conto economico le componenti non efficaci e così via. I costi collegati alle 
operazioni precedenti possono essere eliminati semplicemente evitando l'applicazione dell'hedge 
accounting.  Il caso sopra considerato  è quasi scontato. Vi sono ben altre situazioni da valutare. 
Non è irragionevole ipotizzare che in alcuni casi le banche eviteranno di applicare il cash flow 
hedging, pur effettuando le operazioni di copertura. Nel caso del cash flow hedging le variazioni di 
valore del derivato di copertura devono essere rilevate nel patrimonio netto. Le precedenti 
variazioni non sono però bilanciate dalle variazioni di valore dei flussi di cassa (futuri) coperti, le 
quali non possono essere rilevate contabilmente. Di conseguenza si assiste a un incremento della 
volatilità del comprehensive income. Inoltre, secondo le disposizioni del menzionato d.lgs. n.38, 
che ha recepito gli IAS, le eventuali plusvalenze originate dal derivato di copertura non sono 
distribuibili sotto forma di dividendi. Le minusvalenze invece riducono il patrimonio netto, 
generando una corrispondente diminuzione dell'utile distribuibile.   
Il lavoro inoltre, si propone di mettere in evidenza le differenze esistenti tra i diversi criteri di hedge 
accounting (sia quelli introdotti dallo IAS 39, sia quello in vigore con la normativa precedente), per 
effettuare ciò, l’autore ricorre a un esempio numerico costruito utilizzando dati effettivi di mercato, 
relativi a un periodo di 10 esercizi, compresi tra il 31/12/1994 e il 31/12/2004, considerando 
congiuntamente la le posizioni di una banca . Disponendo della serie storica dei tassi rilevati sino a 
dicembre 2004 è stato possibile ricostruire il risultato realizzato dalla banca su tutto il periodo 
applicando criteri contabili differenti. L'esempio dimostra  che, è agevole individuare situazioni in 
cui  nessuna delle alternative consentite dallo IAS 39 per rappresentare un'operazione di copertura 
produce risultati soddisfacenti, nel senso che nessuna delle alternative disponibili consente di 
realizzare quella stabilizzazione dei risultati economici che rappresenta l'obiettivo prevalente delle 
imprese che si coprono dal rischio.  Gli Standard Setters hanno mostrato una scarsa considerazione 
della realtà gestionale delle banche. Le regole di hedge accounting sono state  redatte supponendo 
palesemente un rapporto di 1 a 1 tra elemento coperto e strumento di copertura, ovvero: 
un'operazione di copertura per ogni elemento coperto. Nella realtà operativa delle banche la 
gestione dei rischi avviene in gran parte a livello di portafogli omogenei di attività e passività.  La 
successiva introduzione, nello IAS 39, del macro hedging non ha risolto i problemi esistenti
24
. 
Presso le banche infatti l'obiettivo della copertura è spesso rappresentato dal margine di interesse, 
ma l'attuale versione del macro hedging ammette solo il fair value hedge, che mal si adatta 
all'obiettivo specificato. In risposta al coro di critiche da più parti sollevate, lo IASB ha costituito un 
gruppo di lavoro, il cui compito consiste nel definire uno schema di copertura, aggiuntivo rispetto ai 
due esistenti, che privilegi l’obiettivo del margine di interesse. Le banche in questo modo potranno 
scegliere fra 3 diversi criteri di copertura, ai quali si deve sempre aggiungere l'alternativa di non 
applicare alcuna regola di hedge accounting pur in presenza di copertura. Almeno in alcuni casi la 
stessa combinazione di operazioni potrà essere rappresentata in 4 modi diversi! In questo modo il 
problema della comparabilità dei bilanci rischia di essere ulteriormente complicato.  
A scanso di equivoci si precisa che, nel lavoro trattato da Drago, in linea generale, l’estensione del 
ricorso al criterio del fair value è da accogliere positivamente, soprattutto con riferimento ai bilanci 
di banche e intermediari finanziari. Del resto il presente contributo non intendeva esaminare in 
modo organico la struttura e le implicazioni dello IAS 39, ma si è concentrato esclusivamente sui 
criteri di hedge accounting. Nell’ambito del campo di indagine selezionato i problemi emersi sono 
rilevanti. (Drago, 2006, p 61-75) 
Peraltro si precisa che tale argomento non rappresenta oggetto di larga argomentazione, infatti, non 
ci risultano al momento altri lavori con oggetto tale tematica in relazione al rischio di tasso di 
interesse del banking book.   
 
1.2.9 Il rischio di tasso di interesse del banking book e la correlazione con gli altri rischi 
 
Una delle caratteristiche distintive delle banche è che essi prendono in prestito a breve e prestano a 
lungo. Seguendo il lavoro di  Diamond e Dybvig (Diamond e Dybvig, 1983),  risulta che la maggior 
parte della letteratura bancario abbia avuto la tendenza a concentrarsi sulle implicazioni della  
liquidità di tale funzione di trasformazione delle scadenze. I disallineamenti di durata, o più 
precisamente la mancata corrispondenza di repricing, è anche la principale fonte del rischio di  tasso 
di interesse del portafoglio bancario. Secondo le banche [vedi IFRI-CRO (2007)], il rischio di tasso 
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 Sul punto si vedano, ad esempio, gli interventi della Fedération Bancaire européenne – FBE (2003) e dell'ABI (2003). 
di interesse è la  più significativa fonte di rischio di mercato per le banche commerciali. Quindi, 
dopo il rischio di credito rappresenta la seconda più importante fonte di rischio per l'adeguatezza del 
capitale di queste istituzioni. Le banche e le autorità di regolamentazione sono consapevoli 
dell'importanza di entrambi i rischi. Ma tendono a gestire tali rischi distintamente, anche se, come 
Jarrow e Turnbull (2000) sottolineano, “la teoria economica ci dice che il mercato e il credito sono 
intrinsecamente correlati tra loro e non separabili” (Drehmann,  Sorensen, Stringa, 2008). Viste 
queste osservazioni iniziali, viene proposta una riesaminazione dei lavori riguardanti l’impatto 
congiunto di tali rischi. Vi è ormai un’ampia e ben nota letteratura sui modelli di capitale 
economico per il rischio di credito (per una panoramica vedi ad esempio Gord , 2000 o McNeil et 
al. , 2005). Questi modelli sono basati sull'idea che vi sia uno o una serie di fattori comuni di rischio 
sistematico che guidano i tassi di default di tutte le esposizioni, ma in condizione di pareggio di 
fattori di rischio sistematico, il default delle esposizioni risulta indipendente. Vari modelli di allora 
si differenziano per il modo in cui collegano i tassi di default ed i fattori di rischio sistematico.  A 
differenza che per il rischio di credito, nessun paradigma unificato è ancora emerso per una migliore 
misurazione del rischio di tasso di interesse nel portafoglio bancario (ad esempio si veda Kuritzkes 
e Schuermann , 2007) . Il Comitato di Basilea ha risposto a questo, con l’importante motivazione 
per cui, il rischio di tasso di interesse del banking book non viene trattato in  modo standardizzato 
nel calcolo del capitale a fronte di Basilea II ( cfr. § 762 , Comitato di Basilea , 2006). Una delle più 
semplici misure di rischio di interesse è la gap analisi, in cui le banche o le autorità di 
regolamentazione al fine di  valutare l’impatto di un movimenti paralleli o di  torsione della curva 
dei tassi guarda puramente la mancata corrispondenza netta di riprezzamento tra attività, passività e 
degli elementi fuori bilancio.
25
  Ormai la letteratura ha identificato una serie di problemi nella  gap 
analysis e nelle metodologie più sofisticate (ad esempio si veda Staikouras , 2006). Pertanto, c'è 
stato uno spostamento verso metodi più sofisticati basati su approcci di simulazione statica o 
dinamica (vedi Comitato di Basilea , 2004, 2008 ).  Il rischio di tasso di interesse nel portafoglio 
bancario può essere misurato sia dai guadagni a rischio o utilizzando l’approccio del valore 
economico. Quest'ultima misura determina l'impatto di shock dei tassi di interesse sul valore delle 
attività e delle passività (per esempio vedere OTS , 1999 , o CEBS , 2006), mentre la prima analizza 
l'impatto degli shock sul flusso di cassa generato dal portafoglio (vale a dire il margine di interesse 
di una banca).  Per scopi di capitale, le autorità di regolamentazione richiedono alle banche di 
guardare solo agli shock specifici relativi al rischio di tasso di interesse.  Ad esempio,  lo scenario di 
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 Generalmente, nella gap analysis si attribuisce le attività, passività e poste fuori bilancio per fasce temporali in base 
alle loro caratteristiche di repricing e si calcola la loro differenza netta per ciascun segmento. A causa delle lacune nella  
procedura , la gap analisi potrebbe non riuscire a prendere in considerazione la non linearità e, di conseguenza , 
sottostimare l'impatto del rischio di tasso di interesse .  
stress test standard è dato da uno shock parallelo di 200bp – verso l’altro e verso il basso dello 
spostamento della curva dei rendimenti (cfr. Comitato di Basilea , 2006). In alternativa, il 1 ° e il 99 
° percentile di una distribuzione storica di un periodo di  cinque anni possono essere utilizzati come 
un possibile scenario di stress ( cfr. Comitato di Basilea , 2004). E’ interessante notare che le code 
di una distribuzione storica di cinque anni generalmente includono sia una scossa 200bp positiva o 
negativa, ma non entrambe. Questa è già una chiara indicazione dell’impossibilità di impostare 
esplicitamente il capitale contro alcuni scenari specifici come ad esempio la probabilità che questi 
scenari stiano cambiando nel tempo. Inoltre, è impossibile considerare tutti i pertinenti scenari: la 
costruzione delle singole prove di stress non possono coprire l' intera distribuzione dei possibili 
esiti.  Dal punto di vista di un quadro di gestione integrato, l’analisi del rischio di tasso di interesse 
utilizzata presso le banche e proposta dalle autorità di vigilanza ha un altro importante svantaggio: 
implicitamente, questi metodi suppongono che gli shock alla curva dei tassi risk-free non hanno 
alcun impatto sulla qualità del credito delle attività. Ma è chiaro che questa ipotesi non regge: i tassi 
di interesse e rischio di rischio di credito sono altamente interdipendenti e, pertanto, devono essere 
valutati congiuntamente. Jarrow e Turnbull (2000) sono tra i primi a dimostrare teoricamente come 
integrare tasso di interesse  (tra gli altri rischi di mercato) con  il rischio di credito. Essi propongono 
un semplice modello a due fattori in cui l’intensità di default dei mutuatari è guidato dai tassi di 
interesse e da un indice azionario , i quali a loro  volta sono correlati . La loro struttura teorica è 
supportata da una forte evidenza empirica che i movimenti del tasso di interesse impattano sui 
cambiamenti  della qualità creditizia delle attività (si veda: Duffie et al. , 2007, o Grundke, 2005). 
Se i documenti integrassero entrambi i rischi, mirerebbero a guardare ad un impatto integrato del 
credito e del rischio di tasso di interesse  solo con riferimento alle attività, ad esempio per la 
modellizzazione dei portafogli obbligazionari senza valutare l'impatto dell’interesse e del rischio di 
credito sulle passività o sulle voci fuori bilancio. Barnhill e Maxwell (2002) e Barnhill et al . (2001) 
misurano il rischio di credito ed il rischio di mercato per l'intero portafoglio delle banche. Tuttavia, 
ignorano una delle fonti più importanti del rischio di tasso di interesse, ovvero il repricing degli 
squilibri tra attività e passività.  Il lavoro di Drehmann e Alessandri (2009)  si concentra in 
particolare su quest’ultimo aspetto, fornendo una descrizione approfondita di come la struttura per 
scadenze di una banca e il comportamento dei  prezzi incide sul suo profilo di rischio . L'approccio 
di Drehmann, Sorensen e Stringa (2008) è forse più vicina alle operazioni di ricerca da parte della 
letteratura che hanno come obiettivo quello di discutere sui modelli stocastici  di programmazione 
d’attività dinamica e per la responsabilità del management. I primi documenti includono Bradley e 
Crane (1972) o Kusy e Ziemba (1986), che hanno lo scopo di determinare l'attività dinamica 
ottimale e l'assegnazione della responsabilità per una banca. Tuttavia, le limitazioni di calcolo 
implicano che questi autori possano solo guardare a tre modelli di binari periodici in cui le attività e 
passività siano negoziabili e non si ottengono dei valori predefiniti.  La letteratura 
sull’ottimizzazione del portafoglio permettendo il default è molto limitata. Per esempio, Jobst et al 
.(2006) cerca la dinamica di allocazione ottimale del portafoglio per un portafoglio di obbligazioni 
societarie. Essi simulano le correlazioni tra i tassi di interesse e gli spread creditizi, come ad 
esempio l’inadempimento e previsioni future di valutazione del portafoglio. Siccome sono 
interessati ad allocazione ottimale del portafoglio, essi non si preoccupano di stimare il capitale 
economico, anche se questo dovrebbe essere possibile con il quadro a loro disposizione. Drehmann 
e Alessandri (2009) nel loro lavoro evitano di osservare al portafoglio di attività negoziabili, 
considerando solamente le esposizioni non negoziabili nel portafoglio bancario di un ipotetica 
banca e il modello del rischio di credito delle imprese e delle famiglie. Inoltre, seguendo il lavoro di 
Drehmann, Sorensen e Stringa (2008) catturiamo i flussi finanziari complessivi di debiti con diverse 
caratteristiche di repricing invece di assumere un flussi di cassa semplici come fatto da Jobst ei suoi 
co-autori. Anche se Drehmann e Alessandri (2009) si avvalgono del quadro studiato da Drehmann, 
Sorensen e Stringa per ricavare il margine di interesse, la loro implementazione  è diversa . Per il 
loro stress test, Drehmann, Sorensen e Stringa utilizzano un modello macroeconomico strutturale 
costruito per scopi di previsione della Banca d'Inghilterra. Questo modello non può essere 
facilmente simulato, così gli autori si concentrano su proiezione centrali e sulle  perdite previste.  
Invece,  Drehmann e Alessandri usano dei vettori macroeconomici globali di due paesi come 
modello di autoregressione  ( gvar ) al fine di modellare l'ambiente macro nello spirito di Pesaran et 
al . (2004), che ci permette di intraprendere simulazioni stocastiche e ci consente quindi di ricavare 
integralmente la distribuzione di utile netto.  Inoltre, a differenza di Drehmann, Sorensen e Stringa, 
i secondi guardano non solo a come le perdite attese condizionano lo scenario macro, ma anche le 
perdite inattese del rischio di credito per le singole esposizioni nel portafoglio. Finora, vi è stata una 
discussione limitata sulle interdipendenze dell’impatto di rischi sul capitale  economico. 
Scomponendo l'utile netto nei suoi componenti (cioè di mercato, di credito, rischio di tasso di 
interesse del banking book, operativo e altri rischi ) e di calcolo dei rendimenti delle attività 
ponderate per il rischio, Kuritzkes e Schuermann (2007) trovano che il rischio di tasso di interesse 
nel portafoglio bancario è dopo il rischio di credito la seconda più importante fonte di rischi 
finanziari.  Inoltre, essi mostrano che ci sono benefici derivanti dalla diversificazione tra i rischi.  
Significativi benefici derivanti dalla diversificazione si ritrovano anche in studi che utilizzano le 
correlazioni semplici tra i vari rischi (Kuritzkes et al. , 2003 o Dimakos e Aas , 2004).  Tuttavia, 
come Breuer et al.(2008) sottolineano, questi ultimi approcci assumono implicitamente che i rischi 
siano separabili , cosa che nel caso del rischio di mercato ( e, quindi, il rischio di tasso di interesse) 
e del rischio di credito non è necessariamente vero (Alessandri,  Drehmann, 2009). Drehmann e 
Alessandri (2009) inoltre, trovano che, nel contesto di prestiti in valuta estera il rischio totale può 
essere sottovalutato così come sopravvalutato, se, rischio di mercato e di credito sono erroneamente 
valutati si presume siano separabili. Ciò è coerente con le conclusioni di Kupiec (2007). Il loro 
lavoro, inoltre estende il rischio di credito ad un modello con singolo fattore per tener conto delle 
modifiche stocastiche nella qualità del credito (e quindi il valore di mercato) di inadempimento dei 
prestiti. Il valore del portafoglio risultante è una funzione non separabile del rischio di mercato e dei 
fattori di rischio di credito. Viene messo a confronto una misura di capitale integrata con  misure 
additive calcolate secondo una gamma di modelli di rischio di credito e di mercato, e viene trovato 
che nessuna conclusione generale può essere raggiunta sulla questione le regole aggiuntive, sotto-o 
sovrastima il rischio. Vale la pena sottolineare che, la questione della diversificazione dovrebbe 
idealmente essere esaminata nell'ambito di un modello che integra tutti i rischi rilevanti, tale 
modello ad oggi non è disponibile.  Ad esempio, Kupiec (2007) o Breuer et al .(2008) si 
concentrano sul lato dell'attivo, riassumendo qualsiasi questione connessa ai disallineamenti della 
durata e di volatilità del margine di interesse. Il lavoro di Drehmann e Alessandri (2009) mira,  
dunque, a fornire un quadro coerente per ricavare la stima del capitale economico per confrontare il 
rischio di  credito e di tasso di interesse del portafoglio bancario. Attraverso la formulazione di un 
quadro di capitale economico in cui rischio di interesse e  rischio di credito interagiscono in modo 
non lineare e dinamico. Applicando questo quadro a una banca UK stilizzata, viene messa a 
confronto una misura di "capitale economico semplice" a cui viene aggiunto del  capitale 
economico a fronte del  rischi di credito e di tasso di interesse al fine di una  misura "integrata", che 
tenga conto delle interazioni tra questi due rischi. Gli autori in particolare, trovano che, la differenza 
tra le due misure dipende dalle varie caratteristiche della banca, e che la misura semplice di capitale 
supera il capitale integrato, nell’ambito di una vasta gamma di circostanze, fornendo un’apparente 
limite superiore di rischio complessivo della banca. Tutta una serie di fattori contribuiscono a 
generare questo risultato.  Una porzione relativamente grande di rischio di credito è idiosincratica, e 
quindi indipendente dal contesto macroeconomico, e la correlazione tra i fattori di rischio 
sistematico di credito e tassi di interesse non è di per sé perfetto. Inoltre, le attività nel portafoglio 
della banca sono rivalutate relativamente frequentemente, e quindi gli aumenti di rischio di credito 
possono essere in parte trasferiti ai mutuatari. Tale analisi si basa anche su una serie di ipotesi: per 
esempio non viene tenuto conto del rischio di prepagamento (che è trascurabile nel Regno Unito ma 
abbastanza consistente in USA), di copertura, o di debito subordinato. Data l'ampiezza e la 
robustezza dei risultati, comunque la congettura del lavoro vista l'estensione del modello in queste 
direzioni, non cambierebbe la conclusione principale. Ancora più importante, è il fatto che, dal 
momento che ci concentriamo su tradizionali rischi di banking book, le intuizioni fatte 
relativamente alla recente crisi non sono banali. Cartolarizzazione, derivati e gestione della 
liquidità, che sono state al centro delle turbolenze, rimangono al di fuori del campo di applicazione 
di tale  documento . Inoltre, la variazione del valore economico del portafoglio non sono prese in 
considerazione, come tutte le esposizioni si presumono essere non negoziabili e quindi valutate con 
un valore contabile. È difficile speculare sulla possibilità che "il capitale integrato" rimanga 
inferiore al "capitale economico semplice" in un contesto in cui sono rilassate queste restrizioni. In 
effetti, le conclusioni di Breuer et al .(2008) e Kupiec (2007) suggeriscono che non ci possono 
essere risposte generali a questo tipo di domande. Come conseguenza, il risk manager ed i  
regolatori,  dovrebbero lavorare sulla presunzione che le interazioni tra i tipi di rischio possono 
essere tali che il livello complessivo del capitale risulti superiore alla somma di capitale per i rischi 
derivanti indipendentemente.  Al riguardo il lavoro di Drehmann e Alessandri mostra che, questo è 
improbabile per il credito ed il rischio di tasso di interesse del  banking book  per il settore bancario,  
ma anche che le regole aggiuntive sono in questo caso potenzialmente inefficiente. Da un punto di 
vista gestionale, questo dovrebbe fornire un altro forte incentivo sufficiente per muoversi verso un 
analisi integrata dei rischi.  
Oltre ai numerosi studi, prima riportati, che introducono una relazione tra rischio di tasso di 
interesse nel banking book e il rischio di credito, anche la relazione tra il rischio di tasso di interesse 
nel banking book ed il rischio di liquidità risulta da sempre di fondamentale importanza, ancor più 
oggi, a fronte delle novità di Basilea 3. Nello specifico, riportiamo i risultati di uno studio, condotto 
utilizzando una piccola banca italiana nel corso di un periodo di due anni, 2009 e 2010, ad opera di 
Baldan, Zen, Rebonato (2012). L'istituto è stato esaminato in base al suo profilo di liquidità, 
analizzando le variabili che influenzano le sue dinamiche, il suo impatto sul rischio di tasso di 
interesse, il Banking Book e la gestione globale dell'intermediario. Il nuovo quadro internazionale 
per la misurazione del rischio di liquidità, gli standard ed il monitoraggio (Comitato di Basilea, 
2010) ha stabilito due requisiti minimi per la provvista di liquidità: il liquidity Coverage Ratio 
(LCR), e il Net Stable Funding Ratio (NSFR)
26
. Viste le novità menzionate per il controllo del 
rischio di liquidità, e le regole per il rischio di tasso di interesse del banking book, che più nello 
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 Lo standard LCR mira a garantire che una banca mantenga un livello adeguato di attività liquide e di alta qualità che 
possono essere convertite in denaro per soddisfare l e esigenze di liquidità della banca in un orizzonte temporale di 30 
giorni di calendario, in uno scenario di stress di liquidità significativamente grave specificato dai supervisori. Lo stock 
di attività liquide dovrebbe almeno consentire alla banca di sopravvivere fino al giorno 30 dello scenario di stress, 
momento in cui si presume che attraverso  appropriate azioni correttive, le difficoltà possano essere risolte in modo 
ordinato. 
Invece, il NSFR mira a promuovere il finanziamento più a medio e lungo termine delle attività di organizzazioni 
bancarie. Questo standard è stato progettato per fungere da applicazione minima al meccanismo al fine di  integrare 
l'LCR e rafforzare gli altri sforzi di vigilanza, promuovendo cambiamenti strutturali nei profili di rischio di liquidità 
delle istituzioni, allontanandosi dai disallineamenti del finanziamento a  breve termine, verso un finanziamento più 
stabile a lungo termine di beni e attività commerciali. 
specifico verranno trattate nei capitoli successivi, abbiamo le basi per intraprendere l’analisi dello 
studio che ci proponiamo di esaminare.  Gli autori, prendendo come riferimento i bilanci della 
banca analizzata negli anni 2009-2010, hanno delineato il profilo di liquidità, le variabili che hanno 
influenzato le sue dinamiche e il loro effetto sulla gestione globale della banca, con particolare 
attenzione al margine di interesse e l’esposizione al rischio di tasso di interesse  del banking book.  I 
principali risultati  hanno permesso di dimostrare che, tra il 2009 e il 2010, la banca è  riuscita a 
modificare il suo profilo di liquidità , al fine di rispettare i vincoli futuri imposti dal quadro di  
Basilea III , e le differenze rilevate nei due indicatori di liquidità tra i due periodi danno 
l'impressione che la banca abbia messo più impegno per migliorare la liquidità a un mese rispetto 
che ad un anno. Dato il trade-off tra liquidità e la redditività, miglioramenti nel grado di liquidità si 
traducono in un costo che penalizza il livello operativo della banca (Neu et al.,2006). Inoltre, vale la 
pena notare, che per le banche (ad esempio le banche italiane) che hanno mantenuto una più 
tradizionale attività dovrebbero incontrare meno difficoltà nella gestione della loro liquidità 
strutturale, che invece, richiede più ampie misure sulla loro liquidità a breve termine.  Per le banche 
italiane, in particolare, avendo dovuto rispettare fino a pochi anni fa, delle regole rigide sulla 
trasformazione delle scadenze, ed avendo continuato a seguirle (come strumento di controllo), 
anche dopo che queste sono state abrogate,  ha permesso di rafforzare questa situazione. Al 
contrario, le banche in stile anglosassone che  risultano più orientate verso un modello originate to 
distribute (OTD),  potrebbero incontrare maggiori difficoltà, in condizioni che il mercato ha 
sottolineato, di adeguamento agli indicatori di liquidità strutturali a causa del loro modello di 
business diverso . Anche se il margine di interesse è rimasto positivo in entrambi gli anni, è risultato 
inferiore nel 2010 rispetto al 2009 ( -4,10 % ). Gli autori del lavoro, per vedere quanto questa 
riduzione fosse attribuibile alle azioni intraprese per migliorare il profilo di liquidità della banca, 
hanno calcolato gli importi degli interessi da redditi e delle spese per ogni voce. I risultati hanno 
dimostrato che il costo delle politiche attuate per migliorare il profilo di liquidità, senza la generale 
riduzione dei tassi di mercato che si sono verificati nel corso del 2010, è stato di  quasi tre volte 
superiore a quello della riduzione del margine di interesse effettivamente registrato in bilancio. Per 
determinare il rischio di tasso di interesse, è stato applicato il metodo indicato dal Comitato di 
Basilea per calcolare l' indicatore sintetico del rischio di tasso di interesse sul banking book. Il 
valore calcolato dell'indicatore è inferiore alla soglia critica del 20 % in entrambi gli anni, ed è 
sceso dal 7,46 % del 2009 al 6,11% nel 2010. Possiamo quindi dire che l'azione assunta dalla banca 
per migliorare il suo profilo di liquidità ha generato una riduzione simultanea nella sua esposizione 
al rischio di tasso di interesse.  In breve, anche se l'azione intrapresa per ridurre il suo rischio di 
liquidità ha anche abbassato il suo margine di interesse, ciò, ha permesso alla banca di ridurre la 
quantità di capitale assorbita dal rischio di tasso di interesse, dando luogo ad un effetto globalmente 
positivo. Le analisi condotte finora permettono di affermare che i costi di attuazione di una politica 
di riduzione del rischio di liquidità potrebbero essere compensate da un minor assorbimento di 
capitale in termini di rischio di tasso di interesse.  Sebbene gli autori specifichino che, queste 
valutazioni riguardano soprattutto le caratteristiche specifiche indagate della banca, si possono 
comunque ritenere applicabili alla maggioranza degli intermediari finanziari, visto che il loro 
rischio di liquidità e rischio di tasso di interesse derivanti sempre da attività di trasformazione delle 
scadenze, in modo che qualsiasi azione di miglioramento nella sincronizzazione delle scadenze ha 
un effetto positivo sia sul rischio di liquidità che sul rischio di tasso di interesse .  Nel complesso, 
questa analisi conferma l'ipotesi di un legame non solo tra rischio di liquidità e gli altri rischi 
bancari , e in particolare con  il rischio di tasso di interesse sul banking book,  ma anche con le altre 
dimensioni principali dell’attività di una banca , che rivelano la necessità di arrivare a una gestione 
integrata dei rischi in cui il controllo di ciascun rischio è posta in relazione alle diverse funzioni 
della banca e all’influenza delle sue decisioni strategiche  (Baldan, Zen, Rebonato, 2012). 
 
1.2.10 Gli studi condotti sulla robustezza del framework delle autorità di Vigilanza 
 
L’esposizione al rischio di tasso di interesse del banking book deriva dalla funzione di 
trasformazione delle scadenze che le banche realizzano trasferendo risorse finanziarie dalle unità in 
surplus ai soggetti in deficit mediante l’interposizione del proprio bilancio. Il mismatching delle 
scadenze di attivo e passivo, associato alla tradizionale strategia di borrow short & lend long, può, 
in presenza di una yield curve orientata verso l’alto, favorire eccezionali performance reddituali. 
Tali risultati, tuttavia, possono essere tanto premianti quanto difficili da conservare. Inoltre, essi 
possono essere associati ad una strategia di impiego e di raccolta che l’intermediario potrebbe non 
essere in grado di adeguare in modo tempestivo ai cambiamenti del contesto di operatività. Al 
mutare delle condizioni di mercato, quindi, un modello di business molto remunerativo può 
diventare perdente, divenendo addirittura la fonte di minacce per la stessa solidità della banca: 
questo è l’insegnamento che la crisi delle savings & loans americane degli anni ‘80 ci ha lasciato. 
Tra il 1980 e il 1988 fallirono 563 di circa 4.000 S&Ls mentre altri fallimenti furono evitati 
mediante oltre 300 operazioni di fusione coordinate dalle Autorità di Vigilanza. La ragione 
principale della crisi può essere rintracciata in un brusco aumento dei tassi di interesse sui depositi, 
causato, da un lato, dalla competizione tra S&Ls, banche e fondi di mercato monetario, e, dall’altro, 
dall’inversione dell’inclinazione della yield curve, per effetto della quale i tassi di interesse a breve 
termine superarono i tassi di interesse a lunga scadenza. La variazione della pendenza della curva 
dei tassi trasformò i profitti derivanti dalla strategia di prestare a lungo e raccogliere a breve in 
perdite che vennero coperte mediante un intervento pubblico stimato nell’ordine di 1 miliardo di 
dollari. La gestione del rischio di tasso ha acquisito una sempre maggiore importanza in banca 
proprio a partire dalla fine degli anni ’70, quando la volatilità di questa variabile di mercato ha 
subito un notevole incremento rispetto al passato, a causa dell’influenza che shock economici del 
settore reale hanno avuto sul sistema finanziario. Allo stesso modo, implementare un efficace 
sistema di misurazione e gestione del rischio in questione è diventato, anche nella prospettiva delle 
Autorità di vigilanza internazionali, di fondamentale importanza, stante il fatto che le variazioni 
sfavorevoli dei tassi di interesse possono influenzare tanto il risultato reddituale di una banca quanto 
il valore economico del suo patrimonio. Il Comitato di Basilea ha ritenuto opportuno inserire il 
rischio di tasso di interesse del banking book nel II pilastro dell’Accordo non prevedendo, quindi, 
un esplicito requisito patrimoniale. Gli studi sull’esposizione delle banche al rischio di tasso di 
interesse si sono sviluppati lungo due fondamentali direttrici: la prima è costituita dalla letteratura 
che analizza l’impatto delle manovre di politica monetaria sull’intermediazione finanziaria e dalle 
ricerche che studiano lo svolgersi, per il tramite dei bilanci bancari, del meccanismo di transizione 
degli impulsi che dall’economia finanziaria si propagano all’economia reale. La seconda direttrice 
di ricerca, invece, è alimentata dagli studi che, con finalità più propriamente gestionali, hanno 
proposto misure per quantificare l’esposizione delle banche al rischio di tasso, tema centrale tanto a 
livello micro, per gli intermediari, che a livello macro, per i regulators, nella prospettiva della 
stabilità del sistema finanziario. Le analisi effettuate si basano sui dati contabili delle banche, così 
come la stessa metodologia di calcolo proposta da Basel Committee on Banking Supervision (2004) 
e il modello EVM (Economic Value Model) utilizzato dalla Federal Reserve [descritto in Houpt and 
Embersit (1991), e, successivamente, analizzato da Wright e Houpt (1996) e Sierra e Yeager 
(2004)]. In questo filone di ricerca si inseriscono i contributi di Fiori e Iannotti (2006) e Entrop et 
al. (2009), che analizzano la robustezza del framework metodologico proposto da Basilea II per la 
misurazione del rischio di tasso di interesse del banking book: i primi studiano un campione di 18 
banche italiane, i secondi analizzano un’ipotetica banca media rappresentativa dell’intero sistema 
bancario tedesco. (Curcio, Gianfrancesco, 2011) 
Partendo con una rassegna di quelli che sono stati gli studi che si sono preposti di esaminare il 
modello dell’EVM della Federal Reserve, il lavoro di Wright and Houpt (1996), che segue a quello 
di Houpt and Embersit (1991), si concentra sullo studio di alcuni dei fattori che possono  
influenzare il livello di rischio di tasso di interesse tra le banche commerciali. Tale misura di 
rischio, che si affida relativamente a piccole quantità di dati e necessita di ipotesi semplificate, 
suggeriva che il rischio tasso di interesse per la stragrande maggioranza del settore bancario non era 
significativo nel momento in cui l’analisi fu condotta.27 Questo contributo cerca anche di valutare 
l'affidabilità della metodologia semplificata confrontandone i risultati ottenuti sulle stime di rischio 
tasso di interesse, con  le istituzioni che utilizzano un modello di calcolo complesso progettato dal 
Thrift Supervision. I risultati ottenuti in tale lavoro suggeriscono che, relativamente  al modello 
semplice, esso può essere utile per un’ampia misurazione dell’esposizione al  rischio di tasso di 
interesse, per istituzioni che svolgono un’attività che non presenta  caratteristiche insolite o 
complesse. La considerazione finale degli autori di tale contributo consiste nell’evidenza che, 
confrontando i risultati ottenuti con l’utilizzo del modello semplificato per la misura del  rischio ( il 
modello base) con quelli di una più sofisticata tecnica che utilizza sostanzialmente più dati, si 
evince che una misura semplificata, si comporta bene nella misurazione dell'esposizione al rischio 
di un settore e può essere in grado di identificare la grandezza generale  del rischio per la maggior 
parte delle istituzioni
28
.  Inoltre anche piccoli aumenti nella quantità di dati sulle scadenze e altri 
fattori mostrano un miglioramento significativo delle  prestazioni della misurazione del modello 
semplificato. Considerando l’approssimazione  delle assunzioni che devono essere fatte dagli 
intermediari  sulla  sensibilità del prezzo dei depositi e visto il potenziale che i modelli semplici 
sembrano avere nella quantificazione del rischio, le autorità di vigilanza e manager possono trovare 
utile l’utilizzo gli approcci di misurazione semplici per il monitoraggio del rischio di tasso di 
interesse.
29
 Proseguendo con la rassegna dei lavori condotti sull’EVM, il contributo di Sierra e 
Yeager (2004), il cui  lavoro si inserisce in quella linea d’indagine che tenta di individuare quale sia 
l’esposizione specifica delle singole banche al rischio di interesse, infatti, la sensibilità al rischio di 
tasso di interesse è fondamentale in quanto consente di individuare alle Autorità di Vigilanza quelle 
che sono le banche con un’eccessiva esposizione al rischio.   Precedenti studi di Flannery e James 
(1984) costruiscono un gap period con rifermento un anno al fine di  quantificare la correlazione tra 
questa misura e la parte di stock di una banca, dettata dalle variazioni dei tassi di interesse.  Essi 
scoprirono, che questa semplice variabile  ha statisticamente un  significativo potere esplicativo. 
Gilkeson, Hudgins e Ruff (1997) utilizzando un modello di gap fornito nel  quadro normativo uscito 
                                                          
27Nel lavoro viene specificato come, nonostante l’innovazione finanziaria e l'evoluzione dei mercati bancari hanno reso 
più impegnativa  la misurazione del rischio di tasso di interesse, e nonostante la limitatezza dei dati disponibili, i  profili 
di rischio delle banche non sembrano essere  stati significativamente alterati da questi sviluppi. 
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 Da specificare che nel lavoro sono evidenziate anche delle limitazioni in merito all’affidabilità del modello base, 
poiché, tali risultati sono limitati a uno scenario unico tasso di interesse, infatti un’ulteriore ricerca deve essere condotta 
per determinare se le prestazioni del modello base può essere mantenuta su diversi scenari di tasso di interesse, come ad 
esempio, il calo dei tassi e gli spostamenti non paralleli delle curve dei tassi . Inoltre, nonostante una forte correlazione 
con l'esposizione delle stime prodotte dal modello OTS (modello avanzato), le limitazioni dei dati delle banche 
commerciali potrebbero nascondere un aumento profilo di rischio nel settore. Ad esempio, se un intermediario 
prolungasse la fascia temporale delle scadenze delle attività (più di cinque anni ),  dai dieci ai venti anni , il rischio 
relativo non sarebbe stato identificato con i dati raccolti. Tali carenze suggeriscono la necessità di miglioramenti 
relativamente alla regolamentazione,  come ad esempio una o più fasce supplementari , potrebbero avere effetti 
significativi migliorare la comprensione per le autorità di vigilanza e  il monitoraggio dei profili di rischio delle banche . 
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 Wright, Houpt; “An Analysis of Commercial Bank Exposure to Interest Rate Risk”; Federal Reserve Bulletin  (1996). 
tra il 1984 e il 1988, trovarono  anche una correlazione statisticamente significativa tra il margine di 
interesse e la misurazione a distanza di un anno. Altri ricercatori come Robinson e Klemme (1996) 
individuarono  che holding bancarie con livelli relativamente elevati di attività di mutuo hanno 
gradi più alti  di livelli di sensibilità ai tassi di interesse rispetto ad  altre holding bancarie, tale 
risultato è evidenziato  dalle variazioni dei prezzi delle azioni. Infine, Lumpkin e O'Brien (1997) 
costruiscono un approccio globale sulla misura delle rivalutazioni del  portafoglio  causate da 
variazioni dei tassi di interesse.  Questo articolo si aggiunge alla prova che le banche sono 
predisposte ad essere sensibili, anche qualora  la sensibilità ai tassi di interesse in media è di piccole 
dimensioni.  I risultati del presente  lavoro sono coerenti con quelli di  Gilkeson et al . (1997) a 
dimostrazione del fatto che anche una misurazioni di base sulla sensibilità ai tassi di interesse 
possono avere un  significativo potere esplicativo per aiutare le autorità di vigilanza bancaria 
nell’individuazione e per il monitoraggio del rischio di tasso delle banche commerciali. I risultati 
implicano, positivamente, che  grandi aumenti dei tassi non siano tali da indurre  significativi effetti 
negativi sul settore bancario, il che è anche coerente con la letteratura precedente. Infine sempre in 
linea con il precedente lavoro trattato di Wright and Houpt (1996), anche in questo caso, dopo 
un’approfondita analisi del modello, viene evidenziato come il modello della Fed sia un strumento 
di controllo utile per valutare l' esposizione  relativa al rischio di tasso delle banche. Dunque le 
Autorità di vigilanza bancaria possono utilizzare con fiducia i risultati derivanti dal modello.  Il 
modello sembra essere molto stabile e robusto. Sebbene l'EVM sia stato costruito ipotizzando uno 
spostamento parallelo della curva dei rendimenti verso l'alto di 200 punti base, i risultati del 
presente studio, dimostrano che esso è utile sia in salita che in discesa  dei tassi di interesse e, in 
periodi di tempo in cui la pendenza della curva cambia. Un'altra conclusione che emerge da queste 
analisi, è che, il rischio di tasso di interesse medio  delle  banche sembra essere modesto,  anche 
relativamente ai grandi cambiamenti nei tassi di interesse, come in occasione degli eventi  avvenuti 
tra il dicembre 2000 e il dicembre 2002, che hanno provocato  modesti effetti sul reddito e sul  
capitale delle  banche, sia in termini assoluti sia in termini relativi. Infine gli autori ci tengono a 
precisare, che tale analisi non riesce a prendere in considerazione l'interazione tra  il rischio di 
interesse e gli altri rischi, come ad esempio il rischio di credito. (Sierra, Yeager, 2004) 
Con riguardo ai lavori condotti per testare la robustezza del framework imposto dalle Autorità di 
vigilanza, e nel caso in esame, in merito alla metodologia adottata dal Comitato di Basilea 2, Fiori e 
Iannotti (2006) forniscono uno studio che sviluppa una metodologia Value-at- Risk (VaR) per 
misurare l’esposizione delle principali banche italiane ai rischi derivanti da cambiamenti nei livelli 
e nella variabilità dei tassi di interesse. Dapprima vengono  individuati  i fattori di rischio attraverso 
un’analisi delle componenti principali delle variazioni registrate nella struttura a termine dei tassi di 
interesse nell’area dell’euro; successivamente i movimenti della curva sono simulati con tecniche 
Monte Carlo utilizzando distribuzioni non parametriche in grado di cogliere eventuali elementi di 
non normalità nel processo generatore dei dati. La distribuzione dei profitti e delle perdite delle 
banche ai fini del calcolo del VaR è ottenuta tramite un’approssimazione quadratica (delta-gamma 
approximation function) che consente di abbandonare l’ipotesi di linearità nella relazione tra la 
variazione del risultato di portafoglio e la variazione dei tassi. Il VaR giornaliero così ottenuto è 
confrontato con il VaR calcolato ipotizzando a) che la distribuzione dei fattori di rischio sia pari a 
quella effettivamente registrata nei 250 o 500 giorni precedenti e b) che i fattori di rischio siano 
normalmente distribuiti.  La procedura di verifica, condotta su un sotto campione di osservazioni 
delle prime 18 banche italiane in termini di attivo, ha consentito di valutare i risultati dei tre 
approcci in relazione alle perdite effettivamente subite nel periodo che comprende i dati inclusi nel 
campione di stima. La misura del rischio di tasso di interesse è ottenuto selezionando il primo 
percentile della distribuzione di profitti e perdite . Il modello non parametrico risulta più accurato 
per le banche con una differenza positiva tra la durata finanziaria dell’attivo e quella del passivo; 
non si riscontrano, invece, sostanziali differenze tra le diverse metodologie per le altre banche.  Il 
VaR calcolato su base annuale è, infine, confrontato con la misura di rischio che si ottiene 
utilizzando l’approccio standard proposto dal Comitato di Basilea nell’ambito del nuovo accordo 
sul capitale (secondo pilastro). I risultati delle due metodologie sono coerenti se i parametri di 
durata finanziaria utilizzati nella misura proposta dal Comitato sono calcolati sulla base dei tassi di 
mercato. Infine, viene analizzata la metodologia nel caso di ipotesi di stress. La procedura di 
simulazione basata sulle componenti principali possono essere utilizzate per il collaudo di scenari di 
stress. Essa limita la discrezionalità nella scelta di scenari di stress e dà un'idea di plausibilità dei 
risultati in termini di livelli di fiducia. Viene valutato l'impatto di un aumento del 30 per cento della 
volatilità di tutti i tassi della curva dei rendimenti, o in alternativa, in caso di shock separati e 
combinati  mantenendo una volatilità storica fissa. Gli eventi di stress sono ottenuti selezionando gli 
appropriati percentili delle distribuzioni simulate dei fattori di rischio sotto le diverse ipotesi. Viene 
scoperto che per le banche con una durata positiva,  la situazione che mostra delle lacune peggiori si 
verifica quando la correlazione tra i tassi diventa più alta e la curva dei rendimenti si appiattisce,  
per converso, il caso di estrema ipotesi di un'inversione della curva dei rendimento non sembra 
plausibile sulla base delle osservazioni sulla volatilità e  correlazione. (Fiori, Iannotti, 2006)  
Entrop et al. (2009) nel loro lavoro hanno sviluppato un modello per quantificare il rischio di tasso 
di interesse delle banche utilizzando serie storiche basate su dati contabili. Il lavoro si occupa di 
esaminare il metodo proposto dal Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria (2004). In primo 
luogo, viene esaminato, il rischio di tasso di interesse rappresentativo del complessivo sistema 
bancario tedesco, basandosi su una piccola banca tedesca ed analizzandone le sue determinanti, per 
poi successivamente, confrontarli con  i risultati ottenuti  dalla quantificazione del rischio di 
interesse  derivante da un’analisi condotta dalla Bundesbank.  In linea con i modelli ed i precedenti 
studi, gli studiosi trovano che l’approccio base da loro utilizzato,  produce stime distorte del rischio 
di tasso di interesse delle banche, il che viene attribuito ad alcune ipotesi semplificative. Tuttavia, 
forniscono prove convincenti sul fatto che, il loro modello sia  in grado di spiegare la variazione del 
rischio di tasso di interesse delle banche meglio del modello di riferimento che si basa su 
presupposti simili ai modelli proposti in letteratura e applicati dalle autorità di vigilanza bancaria.  
Essi, analizzando i fattori che influiscono sul livello di rischio di tasso di interesse delle banche 
tedesche hanno trovato una forte evidenza del fatto che le banche più grandi presentano un più 
elevato livello di rischio di tasso di interesse rispetto alle banche più piccole. Inoltre, hanno trovato 
buona evidenza che il rischio di tasso è differente a  seconda di quale che sia la tipologia di ente 
bancario: casse di risparmio e banche cooperative hanno un più elevato livello di rischio di tasso di 
interesse rispetto alle banche commerciali private. Le banche possono anche avere incentivi a 
modificare la loro esposizione a  seconda  della grandezza e della volatilità dei tassi di interesse, 
tuttavia, all'interno del periodo di campionamento studiato, la struttura a termine dei tassi di 
interesse è stata abbastanza stabile in Germania. (Entrop, Memmel, Wilkens, Zeisler; 2009) 
L’articolo di Curcio e Gianfrancesco (2011), in linea con gli studi di Fiori e Iannotti (2006) e Entrop 
et al. (2009), si pone l’obiettivo di testare la robustezza metodologica del framework regolamentare 
della metodologia semplificata di Basilea 2. Per fare questo l'indicatore di rischio è calcolato non 
solo in corrispondenza della scadenza mediana di ciascuna delle 14 fasce temporali in cui 
classificare le voci del bilancio bancario, ma anche in corrispondenza dei rispettivi estremi. Inoltre, 
ai fini del calcolo dell’esposizione al rischio, alla duration modificata approssimata fornita dalle 
Autorità di vigilanza viene  affiancato un indicatore di key rate duration, che risente della struttura 
per scadenza dei tassi di interesse vigente al momento della valutazione. Infine, viene analizzato 
l’impatto delle modifiche in merito alla distribuzione dei depositi introdotte dalla Banca d’Italia con 
l’aggiornamento del 27 dicembre 2010. L’analisi evidenzia che sono le ipotesi relative alla 
distribuzione delle poste a vista, più che i diversi approcci matematici usati, ad avere il maggiore 
impatto sull’indicatore di rischio. Questo apre nuovi scenari di ricerca in merito alla corretta 
collocazione dei depositi a vista nelle fasce temporali al fine di una più efficace e precisa 
misurazione del rischio e della conseguente stima del capitale economico associato al rischio in 
questione.  I dati e le ipotesi alla base del lavoro di Curcio e Gianfrancesco (2011) poggiano sul 
fatto che la metodologia standardizzata e le simulazioni storiche, basate sia sul concetto di duration 
approssimata sia su quello di key-rate duration sono state applicate alla struttura per scadenza di 
un’ipotetica banca determinata aggregando i dati relativi all’esposizione al rischio di tasso del 
banking book di un campione di 15 banche commerciali italiane di piccola e media dimensione, 
rientranti nelle classi 2 e 3 previste dalle Nuove Disposizioni di Vigilanza Prudenziale di Banca 
d’Italia. La fonte delle informazioni quantitative sull’esposizione delle banche è la matrice che 
contiene la distribuzione, per durata residua e per data di riprezzamento, delle attività e passività 
finanziarie, disponibile nella parte E della Nota Integrativa di Bilancio “Informazioni sui rischi e 
sulle relative politiche di copertura”. I dati di bilancio utilizzati sono quelli relativi al 31/12/2009.30  
I tassi di interesse utilizzati ai fini della valutazione sono rappresentati dai tassi Euribor per le 
scadenze inferiori a un anno e dai tassi Swap per le scadenze uguali o superiori a 1 anno. I tassi 
relativi a scadenze non disponibili sono stati ricavati mediante interpolazione lineare. Le valutazioni 
sono state effettuate sulla base della struttura per scadenza vigente al 31/12/2009 e al 31/12/2006. 
La componente delle poste a vista è stata distribuita secondo quanto previsto dalle disposizioni delle 
Autorità di Vigilanza prima e dopo le modifiche del dicembre 2010, al fine di analizzarne l’impatto.  
Inoltre, la stima dell’indicatore di rischio è stata effettuata non solo in corrispondenza della 
scadenza mediana della fascia temporale, ma anche dell’estremo inferiore e superiore della fascia 
stessa. Ciò, al fine di fornire una valutazione dell’effettivo scostamento della stima dell’indicatore 
di rischio derivante dal diverso posizionamento delle poste di bilancio all’interno delle varie fasce 
temporali.  Le evidenze empiriche ottenute, con riferimento, rispettivamente, alle strutture per 
scadenza in vigore al 31/12/2009 e al 31/12/2006, evidenziano che l’esposizione al rischio della 
banca è influenzata più dalle assunzioni sulla distribuzione dei depositi (entro 1 anno o entro 5 anni) 
che dal differente posizionamento delle poste di bilancio nelle varie fasce temporali (in 
corrispondenza della scadenza mediana o degli estremi della singola fascia) o dal differente 
coefficiente di duration utilizzato (duration approssimata o key rate duration). La diversa 
distribuzione dei depositi modifica l’esposizione al rischio della nostra ipotetica banca. Infatti, nel 
caso di distribuzione dei depositi entro 1 anno, la banca è esposta al rischio di shift paralleli in 
aumento della struttura per scadenza dei tassi; viceversa, nel caso i depositi si distribuiscano entro 5 
anni, la banca risulta esposta a spostamenti paralleli in diminuzione della struttura per scadenza dei 
tassi. Le suddette evidenze sono spiegate dal fatto che nel caso di distribuzione dei depositi entro 5 
anni si registrano, rispetto all’ipotesi di distribuzione entro 1 anno, gap negativi anche nelle fasce 
temporali che vanno da 1 anno a 5 anni e non solo in quelle da 3 mesi a 1 anno, in quanto le 
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 La matrice desumibile dal bilancio di esercizio presenta, tuttavia, un numero di fasce inferiori e di maggiore ampiezza 
rispetto a quanto previsto dalla metodologia semplificata. Ai fini del calcolo dell’indice di rischiosità è stata ipotizzata,  
nel passaggio da una matrice all’altra, una distribuzione delle poste di bilancio proporzionale al numero dei mesi 
contenuti nelle varie fasce temporali. Ad esempio, le poste di bilancio ricomprese nella fascia “fino a 3 mesi” della 
matrice di bilancio sono state redistribuite per 1/3 nella fascia “fino a 1 mese” e per 2/3 nella fascia “da oltre 1 mese 
fino a 3 mesi” della matrice adottata nell’ambito della metodologia semplificata. 
passività sensibili a variazioni dei tassi risultano maggiori delle attività sensibili. Ad esempio, nel 
caso della metodologia semplificata e distribuzione dei depositi entro 5 anni, a seguito di un shock 
positivo di 200 punti base, la riduzione del valore economico delle passività, che rappresenta un 
beneficio per la banca, è maggiore della riduzione del valore economico delle attività, che 
rappresenta, invece, una minaccia per la banca. Di conseguenza la banca registra un incremento del 
valore economico del patrimonio. Viceversa, nel caso di una riduzione di 200 punti base (corretta 
tenendo conto del vincolo di non negatività) si registra un incremento del valore economico delle 
passività maggiore di quello associato alle attività e una conseguente riduzione del valore 
economico del patrimonio. Le dinamiche appena descritte sono alla base anche degli indicatori di 
rischio ottenuti mediante la metodologia delle simulazioni storiche. Il novantanovesimo percentile 
della distribuzione (la perdita di valore economico del patrimonio) è infatti ottenuto in 
corrispondenza di una variazione verso l’alto della struttura per scadenza, nel caso di distribuzione 
dei depositi entro 1 anno, e di variazione verso il basso, nel caso di distribuzione entro 5 anni. Si 
segnala, inoltre, che alla data di valutazione del 31/12/2009 la banca che adotta la metodologia 
semplificata è immune da shock di tassi di interesse nell’ipotesi di distribuzione dei depositi entro 5 
anni e vincolo di non negatività pari al livello minimo dei tassi osservati negli ultimi sei anni. Ciò è 
attribuibile al fatto che la parte a breve e medio termine struttura dei tassi vigente al 31/12/2009 è 
molto vicina al livello minimo osservato negli ultimi sei anni. In tal caso, infatti, l’incremento di 
valore economico delle passività derivante da uno shock verso il basso della struttura per scadenza è 
smorzato dall’utilizzo di variazioni molto contenute (dato il vincolo di negatività fissato) e risulta, 
quindi, minore, di quello associato alle attività a lungo termine. Un livello molto basso della 
struttura per scadenza impatta, quindi, sull’indice di rischiosità a seconda del vincolo di non 
negatività prescelto. Quanto detto emerge anche dalle stime ottenute con la metodologia delle 
simulazione storiche che sono significativamente più alte nel caso di vincolo di non negatività pari a 
zero. Il fenomeno appena descritto non si osserva, invece, nel 2006 dato il differente livello della 
struttura dei tassi. In generale, in corrispondenza di uno specifico set di ipotesi sottostanti 
(distribuzione dei depositi, posizionamento delle poste di bilancio all’interno delle fasce temporali e 
indicatori di rischio utilizzati) le due metodologie proposte (metodologia semplificata e simulazioni 
storiche) conducono a risultati tra loro divergenti. Si osserva, ad esempio, che la metodologia 
semplificata conduce a indicatori di rischio più elevati di quelli ottenuti mediante la tecnica delle 
simulazioni storiche nel caso di distribuzione dei depositi entro un anno. Viceversa nel caso di 
distribuzione dei depositi entro cinque anni. L’eterogeneità dei risultati potrebbe essere, inoltre, 
amplificata dalla possibilità, per le banche di classe 1 e 2, di adottare proprie metodologie per la 
stima della quota stabile dei depositi e della ripartizione degli stessi nelle varie fasce temporali 
nonché per la modellizzazione del c.d.“prepayment risk”. Ciò assume particolare rilevanza ai fini 
della stima del capitale interno da allocare in sede ICAAP. Secondo le attuali practices adottate 
dalle banche, infatti, un ammontare di capitale interno pari al prodotto tra l’indicatore di rischio e il 
patrimonio di vigilanza è detenuto a presidio del rischio di tasso di interesse del banking book.  Al 
riguardo l’auspicio che le banche di classe 1 e 2 sviluppino affinamenti della metodologia 
semplificata potrebbe essere, da un lato, funzionale ad una più accurata determinazione del capitale 
interno ma, dall’altro, potrebbe determinare comportamenti opportunistici nella stima dello stesso. 
Allo stesso tempo, l’eterogeneità dei risultati potrebbe rendere più ardua l’individuazione delle c.d. 
banche “anomale” se affidata all’analisi di indicatori eterogenei. L’elaborazione da parte delle 
Autorità di Vigilanza di un framework quantitativo univoco basato su ipotesi più restrittive potrebbe 
essere non solo funzionale all’individuazione delle “banche anomale”, ma anche contribuire alla 
misurazione ed al controllo del rischio di tasso in questione. 
In ultima analisi, viene proposto un recente lavoro, condotto da L.Esposito, A.Nobili e T.Ropele 
(2013). Il lavoro analizza i bilanci consolidati di 68 gruppi bancari italiani nel periodo compreso tra 
il secondo semestre del 2008 e il primo del 2012, 
31
con particolare attenzione alle strategie di 
gestione del rischio di tasso, quali l’allineamento tra la durata finanziaria delle attività e passività di 
bilancio e il ricorso a derivati di copertura.
32
 Tale studio è stato intrapreso alla luce  della crescente 
importanza del rischio di tasso d’interesse, che, ha assunto un rilievo particolare durante la recente 
crisi finanziaria, a causa dell’elevata variabilità dei tassi di mercato e dell’incertezza degli operatori 
circa il loro andamento futuro. Infatti, l’attività delle banche è esposta al rischio che variazioni 
inattese dei tassi di interesse possano determinare effetti negativi sul valore economico delle poste 
di bilancio. In tale lavoro viene adottato la misurazione con il metodo del valore economico al fine 
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 I dati provengono da fonti di vigilanza delle banche segnalazioni alla Banca d' Italia e sono basate su aggregati 
patrimoniali consolidati: essi comprendono il rischio di tasso di interesse delle banche estere appartenenti a gruppi 
bancari italiani , escludendo le banche italiane individuali non appartenenti a gruppi. Gli intermediari inclusi nel quadro 
preso in riferimento costituiscono per quasi il 70 per cento del totale delle attività del settore bancario. 
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 Le banche scelgono la loro ottima esposizione al rischio di tasso di interesse e combinano diverse strategie per 
raggiungerlo. Possono effettuare una ristrutturazione del bilancio, al fine di modificare l'asimmetria di rimborso tra 
attività e passività. Ad esempio, se lo scopo è di ridurre l'esposizione al rischio di un inatteso aumento dei tassi di 
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variabili, o accorciare la durata dei nuovi prestiti commerciali. In teoria, le banche possono perfettamente isolarsi dal 
rischio di tasso di interesse, se la data e l'importo di ogni programma flusso di cassa dell'attività sono abbinati con un 
corrispondente flusso di cassa delle passività. Le banche possono anche coprire il rischio di tasso di interesse attraverso 
strumenti derivati su tassi di interesse , in particolare tasso di interesse swaps. Il vantaggio principale di questo rispetto 
in bilancio di ristrutturazione è che il strategia di copertura può essere attuata immediatamente. Inoltre , i costi di 
transazione sono relativamente bassi rispetto ai potenziali costi di ristrutturazione delle principali voci di bilancio. 
Inoltre , la copertura non aumenta il rischio di credito delle banche , al contrario , il passaggio da tasso fisso a mutui a 
tasso variabile comporta un aumento del rischio di credito in quanto i mutuatari hanno meno probabilità di essere in 
grado di soddisfare i pagamenti più alti di mutui a tasso variabile in periodi di aumento dei tassi di interesse. Se gestite 
correttamente, i derivati su tassi di interesse possono anche eliminare tutto il rischio di tasso di interesse derivante dal 
disallineamento di scadenze . Tuttavia il loro uso è complesso e può esporre banche per impostare i costi di un 
programma di copertura ( nuovo personale da assumere e dei dati e software per computer da acquisire per calcolare 
correttamente le posizioni di copertura) 
della quantificazione dell’esposizione delle banche italiane al rischio di tasso di interesse, seguendo 
le linee guida proposte dal Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria ( 2004, 2006 ).
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L’approccio standardizzato permette di calcolare una misura del rischio di tasso di interesse per tutti 
i gruppi bancari italiani, compresi quelli non quotati, permettendo così una valutazione approfondita 
e corretta della eterogeneità di tutte le banche.
34
 Una questione importante nella letteratura sulle 
determinanti del rischio di tasso di interesse è la corretta valutazione della relazione tra le strategie 
di gestione del rischio delle banche.  Precedenti studi affrontato la questione regredendo il "gap 
maturity di un anno", la differenza  tra le attività sensibili ai tassi e le passività con scadenza o di re-
pricing entro un anno delle banche ed il valore nozionale di derivati su tassi di interesse bancari, 
controllando tali variabili anche per le altre banche.
35
 In generale, i lavori hanno evidenziato un 
rapporto positivo, che hanno interpretato come la prova che le banche utilizzano strumenti derivati 
per fini speculativi, piuttosto che per la copertura del rischio. In uno studio effettuato sulle banche 
commerciali statunitensi, Purnanandam (2007) ha utilizzato un set di dati con una identificazione 
molto più ricca per quel che riguarda gli assets destinati all’attività di copertura e ha dimostrato che 
il segno della relazione non è univoco, lasciando irrisolta la questione se le banche utilizzano 
strumenti finanziari derivati come supplemento o per sostituzione al fine di una ristrutturazione dei 
propri bilanci, quando devono gestire la loro esposizione complessiva del rischio di tasso di 
interesse. Uno svantaggio di tutti questi studi è che i valori nozionali dei derivati finanziari non 
potrebbero cogliere adeguatamente tutte le caratteristiche della strategia di copertura delle banche, 
in quanto non tengono conto della maturità degli strumenti finanziari e non si riferiscono a posizioni 
nette. Utilizzando questa misura, non si sarebbe in grado di valutare se una banca assumesse una 
posizione di breve o lunga  in derivati sui tassi di interesse.  Alla luce delle lacune descritte nei 
precedenti lavori, al fine di valutare in che modo le banche gestiscono il rischio di tasso di interesse 
globale , in questo lavoro viene  diviso il totale della duration gap nelle sue due componenti 
principali. La prima è data da una duration gap calcolata sull’off-balance-sheet, ovvero, su valori di 
bilancio.  Il secondo è il costituito dalla duration gap calcolata su valori fuori bilancio, quindi, il 
rischio di tasso di interesse è calcolato sulle voci che esulano dal banking book e indica la 
                                                          
33
 La " prospettiva del valore economico ", fornisce una misurazione più completa del tasso di interesse rischio che la 
"prospettiva degli utili ", in quanto fornisce una  proiezione futura della stima dei redditi futuri delle banche, generati 
dalle loro posizioni attuali. 
34
 Per quanto riguarda l'Italia, l'analisi di un quadro approfondito, per valutare la coerenza tra le informazioni derivanti 
da modelli interni e  dal metodo standard è impossibile, perché solo poche grandi banche si basano su modelli interni 
per valutazione del rischio. Infatti, a  partire dal novembre 2012 solo 13 gruppi bancari italiani hanno utilizzato modelli 
interni per la valutazione del rischio di tasso di interesse (vedi: Banca d'Italia Rapporto di stabilità finanziaria, n ° 4, 
novembre 2012), e questi indicatori coprono periodo troppo breve per consentire un campionamento tale da permettere 
agli autori del lavoro di condurre una analisi econometrica affidabile. 
35
 Si veda: Hirtle (1997), Schrand (1997), Reichert e Shyu (2003), Au Yong et al. (2007), Zhao e Moser (2009), 
Purnanandam (2007), e Ballester et al. (2009). 
 
dipendenza delle banche in derivati sui tassi di interesse per finalità di copertura . La misura di 
duration gap off-balance-sheet così calcolata, ha due vantaggi principali.  In primo luogo, essa tiene 
conto del  tasso di interesse dei derivati riportati nel banking book, che secondo le linee guida di 
vigilanza, dovrebbero essere per fini di copertura.  In secondo luogo, essa viene calcolata sulla base 
di posizioni nette delle banche, ponderato il loro tempo fino alla scadenza. A questo proposito, la 
duration gap off-balance-sheet fornisce informazioni non solo su quanto le banche si basano 
sull’utilizzo dei derivati finanziari, ma anche sul modo con cui essi li usano (cioè se le banche 
operano in una posizione corta o lunga). Gli autori del lavoro vogliono dimostrare che il sistema 
bancario italiano ha avuto una limitata esposizione complessiva al rischio di tasso di interesse 
durante la crisi finanziaria, ben al di sotto del livello di guardia della soglia applicata dalle Autorità 
di Vigilanza. C'era, tuttavia, una sostanziale eterogeneità all'interno del sistema, con molte banche 
esposte permanentemente al calo dei tassi di interesse e molte altre  che invece, beneficiavano di 
tassi decrescenti. Le banche hanno fatto ricorso in modo complementare, sia alla ristrutturazione del 
bilancio sia alla copertura mediante derivati su tassi di interesse. 
Per quanto riguarda l’evoluzione del rischio totale di tasso di interesse nelle le sue due componenti , 
vale a dire la duration gap misurata su attività di bilancio e fuori bilancio. Lo studio ci suggerisce 
che durante la crisi finanziaria l’esposizione complessiva di gruppi bancari italiani è stata limitata e 
ben al di sotto della soglia del 20 per cento: in media, il divario complessivo della duration era -3,3 
per cento del patrimonio di vigilanza. Tuttavia, le banche hanno modificato in modo significativo 
l'esposizione di tasso di interesse nel corso del tempo. Nella seconda metà del 2008 e la prima metà 
del 2009  la media della duration gap complessiva  è stata positiva: le banche hanno avuto una 
duration gap positiva sugli strumenti di bilancio, in parte coperta mediante l'utilizzo di strumenti 
derivati su tassi di interesse. Dalla seconda metà del 2009 in poi, quando i tassi di interesse ufficiali 
hanno raggiunto bassi livelli, senza precedenti, e la pendenza della curva dei rendimenti è rimasta 
molto ripida, le banche progressivamente hanno ridotto il loro rischio di tasso di interesse totale, 
raggiungendo, in media, una duration gap negativa. Vi sono riuscite per lo più attraverso la 
riduzione delle loro posizioni sul bilancio, mantenendo le loro posizioni in derivati di copertura 
sostanzialmente stabili. Tuttavia, il quadro per l'intero sistema bancario non tiene conto 
dell'eterogeneità tra intermediari. Al fine di valutare le diverse strategie perseguite dalle banche, gli 
autori hanno proceduto a  suddividere gli intermediari in tre gruppi: a) le banche che hanno esibito 
effetto un negativo sulla duration gap di bilancio nell'intero periodo di campionamento (liability 
sensitive banks), b) le banche che hanno esibito una duration gap sugli strumenti di bilancio per 
l'intero periodo di campionamento (asset sesitive banks) e c) le banche per cui varia il segno della 
loro esposizione in bilancio nel corso del tempo (other banks). Nella seconda metà del 2008 le 
banche con passività sensibili, hanno avuto un gap medio di durata complessiva di circa -10%. Nel 
primo semestre del 2009, come la pendenza della curva dei rendimenti è aumentata, hanno ridotto il 
loro on -balance-sheet duration gap, così da guadagnare  da un potenziale futuro aumento dei tassi 
di interesse. Dopo che, i tassi di politica monetaria sono stati drasticamente ridotti, hanno aumentato 
notevolmente la loro on-balance-sheet duration gap e hanno fatto un minor uso dei derivati sui tassi 
di interesse. Il quadro per le banche con asset-sensibili, è molto diversa. Per tutto il periodo di 
analisi, queste banche hanno diminuito la loro esposizione totale. La loro strategia di risk 
management sembra essere stata quella di mantenere la duration gap di bilancio fissata per grandi 
valori positivi (oltre il 30 per cento) e di fare affidamento in gran parte su strumenti derivati di 
copertura. Per queste banche non vi è evidenza di un rapporto di complementarietà tra le strategie. 
Per le altre banche il quadro è più vicino a quello descritto per l'intero sistema bancario, 38 delle 68 
banche totali appartengono a questo gruppo. Queste banche per lo più hanno cambiato la loro 
esposizione al rischio di tasso di interesse, riducendo le loro posizioni sul bilancio. Nel complesso, 
ci sono prove di una significativa gestione del rischio di tasso di interesse e di una negativa 
correlazione tra la duration gap on and off- balance-sheet.  Quindi, in conclusione, le banche hanno 
ridotto la propria esposizione sia riducendo il disallineamento tra la durata finanziaria delle attività e 
quella delle passività di bilancio sia ricorrendo a strumenti derivati. Si stima che l’utilizzo di tali 
strumenti abbia garantito in media una copertura pari a circa un terzo dell’esposizione di bilancio, 
difficile da modificare in tempi brevi a causa della relativa rigidità dei rapporti di credito e debito. 
L’utilizzo dei derivati è stato più marcato per gli intermediari di grande dimensione e per quelli con 
un’elevata quota di prestiti non finanziata mediante la raccolta al dettaglio (funding gap). Un 
ulteriore evidenza è data dal fatto che, il rischio di tasso di interesse risultata significativamente 
correlato al rischio di liquidità, il che suggerisce che le banche hanno seguito un approccio di 
gestione del rischio integrata durante la crisi . Questo quadro complessivo nasconde una sostanziale 
eterogeneità tra le banche. Il rapporto tra le decisioni complementari per la gestione del rischio di 
tasso di interesse è particolarmente pronunciata per le banche asset-sensibili, mentre la correlazione 
tra rischio di liquidità e rischio di tasso di interesse è più forte per le banche con passività- sensibili.  
I risultati sono suscettibili a fornire un limite inferiore degli effetti negativi derivanti dalla modifica 
del tasso di interesse per il patrimonio netto delle banche. Gli indicatori di duration gap normativi 
non considerano, gli effetti di retroazione che un aumento dei tassi di interesse può esercitare sia 
sulle attività che sulle passività: sia l'adeguamento dei tassi di interesse bancari e, più in generale, 
l'indebolimento della attività economica può portare a un calo dei volumi di scambio, che, a sua 
volta, potrebbe avere un ulteriore effetto negativo sulla redditività delle banche. Infine, tali misure 
non possono tenere pienamente conto del maggior costo della raccolta a fronte delle operazioni di 
rifinanziamento a più lungo termine di 3 anni per l'Eurosistema, risultante dalla loro indicizzazione 
ai tassi ufficiali della BCE . Tali operazioni forniscono una grande quota di liquidità alle banche 
durante le crisi (Esposito, Nobili, Ropele, 2013). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Capitolo 2:  L’impatto della crisi finanziaria sul rischio di tasso di interesse nel banking 
book 
 
2.1 Premessa 
 
Il sistema bancario internazionale, e quello italiano in particolare, stanno attraversando una fase di 
trasformazione molto complessa conseguente alla crisi economica apertasi nel 2007. Essa presenta 
due grandi ordini di problemi, il cui congiunto operare acuisce le difficoltà gestionali degli 
intermediari finanziari. Da un lato permangono le avversità congiunturali di un mercato che non ha 
ancora ritrovato le condizioni di stabilità durevole. Dall’altro, si è andato proliferando un quadro 
normativo nuovo e più severo, per rispettare il quale le banche sono chiamate a compiere sforzi 
molto impegnativi. All’indomani della crisi, infatti, le Autorità di vigilanza si sono attivate per 
rimediare alle falle dell’impianto regolamentare che erano emerse in quegli anni, allo scopo 
condivisibile di scongiurare il ripetersi di eventi negativi (Comana, 2012). 
Alla luce della recente crisi, non ancora conclusa, una grande rilevanza è stata ricoperta dal rischio 
di liquidità. Tale rischio, sottovalutato e mal gestito dagli intermediari, ricopre un ruolo 
fondamentale all’interno di questi ultimi, di concerto con la gestione della tesoreria. Compito della 
gestione finanziaria è quello di mantenere le condizioni di equilibrio finanziario, nel senso di 
evitare, da un lato, l’accumulo di eccedenze di riserve monetarie infruttifere che potrebbero 
penalizzare la redditività della banca e, dall’altro, le situazioni in cui i flussi finanziari in uscita sono 
maggiori di quelli di entrata e, quindi, si producono disavanzi da finanziare mediante onerose 
operazioni di indebitamento. In tale prospettiva, il perseguimento dell’equilibrio finanziario implica 
la gestione sia della tesoreria che della liquidità (Tutino, 2010).  
La politica di tesoreria è diretta a perseguire un riequilibrio continuo e istantaneo della dinamica 
monetaria al fine di aggiustare squilibri di breve periodo, diverso è invece il ruolo della politica 
della liquidità, finalizzata principalmente a modificare la composizione quali-quantitativa dell’attivo 
e del passivo di bilancio, agendo sulla dinamica prospettica delle singole voci con l’obiettivo di 
eliminare squilibri strutturali (a medio lungo termine) e, quindi, di evitare  pressioni sulle fonti, 
attuali e prospettiche, a breve termine. Tale finalità, identificandosi con la condizione di solvibilità 
tecnica, di fatto coincide con l’obiettivo-vincolo della gestione bancaria nel suo complesso. La 
funzione della liquidità è quella di fornire un valido supporto alla realizzazione degli obiettivi di 
sviluppo operativo, essa trova espressione nella concreta definizione di strategie, programmi 
operativi e nelle condizioni di svolgimento dell’attività bancaria. Nel medio-lungo periodo è 
compito della politica della liquidità assicurarsi un certo grado di controllo sul bilancio, in relazione 
al processo di verifica del grado di integrazione e di ricomposizione della compatibilità nel profilo 
finanziario complessivo della gestione. Ciò presuppone un’attività di previsione e di 
programmazione suscettibile di realizzare un quadro di riferimento idoneo a indicare la tendenza 
evolutiva della liquidità bancaria: un’attività di financial planning. Nel corso del tempo la gestione 
della tesoreria ha assunto connotati di maggior ampiezza e dinamicità rispetto al passato (in cui 
prevalevano aspetti di natura amministrativa e di pareggiamento dei saldi giornalieri); ciò ha reso 
più evidente l’importanza delle interrelazioni esistenti, sia sotto il profilo economico, sia 
finanziario, tra le scelte operative di tesoreria (tipicamente su orizzonti temporali brevi-brevissimi) 
e la dinamica dei flussi nel medio-lungo periodo risultante dall’attuazione delle politiche di gestione 
delle risorse finanziarie. Si è manifestata, quindi, la necessità di una visione integrata della liquidità 
bancaria; di un più stretto coordinamento di attività tra loro omogenee riconducibili alla gestione 
finanziaria dell’intermediario. In tale prospettiva, anche se la gestione della tesoreria e quella della 
liquidità hanno diversi obiettivi, e lavorano con strumenti operativi differenti, non sempre hanno 
confini nettamente definiti, ma vivono profonde interazioni di carattere economico finanziario. La 
gestione della tesoreria si presenta come un supporto operativo alla gestione strategica della 
liquidità; questa, dal canto suo, adotta linee di indirizzo e di azione che influiscono sulla gestione 
della tesoreria stessa (es. variazione della combinazione di attività e passività in funzione 
dell’andamento di tassi di interesse). Il perseguimento dell’equilibrio finanziario, quindi, dovrebbe 
passare attraverso un’attenta gestione delle interdipendenze tra tesoreria e liquidità facendo leva sui 
seguenti indirizzi di gestione: financial planning e controllo della liquidità, diversificazione delle 
fonti di raccolta e di impiego fondi, definizioni di scenari di stress ed elaborazione del funding plan 
su base annuale, e la  gestione integrata della liquidità strategica e tattica  delle quantità attive e 
passive di bilancio. Nell’attuazione di queste diverse politiche, strettamente connesse tra loro si 
producono una serie di rischi suscettibili a alterare gli squilibri economici, finanziari e patrimoniali. 
Tra i possibili rischi che si possono formare, quello di liquidità e il rischio di tasso di interesse del 
banking book vivono sicuramente una profonda interdipendenza (Tutino, 2010). 
 
2.2 Le difficoltà nella gestione bancaria alla luce della Crisi  
 
Così come precedentemente detto, l’equilibrio gestionale è un aspetto fondamentale di qualsiasi 
impresa, ma per un intermediario bancario assume un rilievo quasi vitale. Questi, in ogni momento, 
deve essere in grado di far fronte agli impegni di pagamento in moneta legale, tempestivamente ed 
economicamente, di operare in condizioni di equilibrio di gestione al fine di garantire nel tempo 
stabilità e continuità di funzionamento.  
L’equilibrio di gestione si vuole riferire a tre diversi profili fisiologicamente interdipendenti tra 
loro: quello finanziario, quello patrimoniale e quello reddituale. L’interazione circolare tra 
equilibrio reddituale, equilibrio finanziario e livello di capitalizzazione fa intuire che essi 
rappresentano, di fatto, tre profili fisiologicamente connessi che, nel loro mutuo comporsi, 
definiscono l’unitarietà dell’equilibrio di gestione di qualsiasi organizzazione aziendale. Per gli 
intermediari, in modo particolare, la maggiore dimensione dell’indebitamento, il collocamento di 
passività a vista nel mercato e lo svolgimento della funzione delle scadenze e dei rischi fanno si che 
la stabilità dell’equilibrio finanziario-patrimoniale divenga una condizione di operatività 
imprescindibile. In altre parole, l’equilibrio finanziario rappresenta un vincolo fondamentale della 
gestione economica dell’intermediario. Le banche, però, sono operatori economici di importanza 
critica per il corretto funzionamento del sistema finanziario e di quello economico. Nello 
svolgimento della funzione creditizia esse realizzano, contestualmente, una trasformazione delle 
scadenze che le porta ad avere una scadenza media dell’attivo superiore a quella del passivo; 
emettono passività a vista, che presentano gradi differenziati di rischiosità-rendimento, e 
acquisiscono attività finanziarie con scadenze più o meno lontane. La convertibilità, in qualunque 
momento, delle passività bancarie in moneta legale, le rende sostitute della moneta stessa e permette 
di attribuire agli intermediari bancari anche la funzione monetaria. La natura di questa attività è 
legata a una sistematica trasformazione delle scadenze caratterizzata dalla negoziazione di 
operazioni con durata prefissata ma, soprattutto, da passività a vista o a scadenza indeterminata i cui 
termini effettivi vengono determinati dalla clientela. Dunque come si può intuire, la liquidità 
bancaria viene a dipendere dalla combinazione di numerosi fattori qualitativi e quantitativi inerenti 
le relazioni finanziarie poste in essere, la composizione e la struttura per scadenze delle attività e 
delle passività, la volatilità dei depositi, la rischiosità del portafoglio prestiti. (Tutino, 2010). Come 
noto, un’accurata trasformazione delle scadenze garantisce una maggiore stabilità del settore 
bancario, poiché riduce i rischi derivanti da disequilibri economici, finanziari e patrimoniali indotti 
da un eccessivo divario tra la scadenza media delle attività e quella delle passività di bilancio. È 
chiaro che il sistema bancario italiano, fondato principalmente sull’intermediazione creditizia verso 
la clientela, che tendenzialmente raccoglie a vista (prevalentemente conti correnti e depositi a 
risparmio) e concede credito a medio/lungo termine (soprattutto mutui e finanziamenti), nello 
scenario che si è instaurato negli ultimi anni incontra più difficoltà ad attuare un’adeguata 
trasformazione delle scadenze. Infatti, a causa di una crescita economica debole e del 
peggioramento dei conti pubblici, gli ultimi anni sono stati caratterizzati dalla crisi del debito 
sovrano dei paesi dell’Eurozona che ha avuto pesanti impatti sul rischio di liquidità dei gruppi 
bancari italiani.  
Le ripercussioni della crisi del debito sovrano hanno coinvolto anche il sistema  bancario italiano, 
rendendo più difficile l’accesso al finanziamento istituzionale,  sia sul mercato interbancario, sia sul 
piano delle emissioni a medio/lungo termine.  
Negli ultimi anni l’operatività delle banche italiane si è caratterizzata, pertanto, per una sempre 
minore dipendenza dagli altri istituti di credito, verso una quasi esclusività della BCE come 
controparte di finanziamento, grazie al costo contenuto e alla possibilità di assegnazione totale dei 
fondi richiesti a fronte della presentazione di adeguati collaterali (full allotment). 
Al fine di stabilizzare il sistema ed evitare il credit crunch, la Banca Centrale Europea è, infatti, 
intervenuta con operazioni di rifinanziamento triennali (Long Term Refinancing Operation – Ltro) 
(KPMG, 2011). Il notevole ricorso alla Banca Centrale Europea ha comportato la diminuzione del 
peso dei debiti verso altri istituti di credito a fronte dell’aumento del ricorso al debito verso banche 
centrali. Tale situazione può essere attribuita, peraltro, ad una riluttanza sempre maggiore da parte 
delle banche a rivolgersi al mercato interbancario. Il motivo può essere ravvisato nella 
consapevolezza di un crescente e diffuso utilizzo da parte degli intermediari bancari stessi, ad una 
operatività del tipo originate to distribute, ovvero l’attitudine da parte di molte banche a non 
mantenere nel proprio bilancio le attività (mutui), talvolta troppo rischiose, ed a trasferirle al 
mercato, mediante l’utilizzo di strumenti derivati, dinamica questa che ha permesso, tra le altre 
cose, a molti intermediari di ridurre i costi legati al funding tradizionale. Le difficoltà legate al 
finanziamento istituzionale e la conseguente riduzione delle operazioni sono quindi state 
ridimensionate dal rifinanziamento della BCE.  Una parte della liquidità ottenuta dalle banche è 
stata investita in Titoli di stato italiani, anche in virtù del fatto che questi sono considerati tra le 
riserve liquide che le banche sono tenute a detenere. 
Un incremento del costo della raccolta, dovuto al peggioramento del premio per il rischio del debito 
sovrano e alla minore disponibilità di liquidità sul mercato istituzionale, in questi anni, inoltre, ha 
ridotto anche il ricorso all’emissione di obbligazioni. Questa dinamica è legata anche alle difficoltà 
di collocamento istituzionale e all’incapacità del mercato retail di assorbire questo gap (in termini di 
volumi).  
Le banche italiane a fronte di questa situazione di difficoltà hanno reagito e stanno reagendo anche 
su altri fronti, tramite il consolidamento della governance e dell’intero processo di gestione della 
liquidità di medio periodo, in ottica strutturale e di business. Infatti, sono stati approntati numerosi 
progetti in diversi ambiti: da una chiara definizione della soglia di tolleranza al rischio in coerenza 
con la strategia di business, alla predisposizione/aggiornamento delle politiche di liquidità, dei 
sistemi riguardanti limiti e soglie di sorveglianza, del Contingency Funding Plan e delle ipotesi 
sottostanti agli scenari di stress. Anche la normativa di Basilea 3 ha contribuito ad accelerare il 
processo di monitoraggio della liquidità da parte delle banche.  A cambiare non è solo la strategia, 
ma anche il modo di quantificare e orientare il business, attraverso una nuova concezione di Tasso 
interno di Trasferimento (TIT), il tasso al quale i fondi raccolti dalle filiali sono rivenduti alla 
tesoreria integrata della banca, o al quale la filiale ‘acquista’ dalla tesoreria integrata i fondi 
necessari a finanziare i suoi impieghi. Nella formulazione dei tassi interni di trasferimento le banche 
devono tenere conto della componente connessa al rischio di liquidità, in modo da evitare 
l’accumulo di attività illiquide e correlate, utilizzare fonti di finanziamento più stabili per soddisfare 
le esigenze delle attività commerciali e detenere riserve di liquidità sufficienti per resistere a 
situazioni di crisi inattese, sia a livello idiosincratico, sia di mercato (KPMG, 2011). Alcune delle 
problematiche appena descritte che hanno riguardato le banche negli ultimi anni, sono riprese e 
meglio analizzate nei successivi paragrafi. 
 
2.2.1 L’utilizzo della cartolarizzazione come alternativa al funding  
 
All’interno del nuovo contesto globale e, in modo particolare, il settore finanziario stesso, le banche 
hanno conosciuto una trasformazione rapida e profonda. Il progresso tecnologico e l’innovazione 
finanziaria hanno ampliato la gamma di strumenti e prodotti offerti e le combinazioni di rischio – 
rendimento, creando nuovi mercati e riducendo le loro segmentazioni. Nel corso degli ultimi anni si 
è registrata una significativa riduzione dei margini derivanti dall’attività bancaria tradizionale, 
riconducibile principalmente alla dinamica discendente dei tassi di riferimento della politica 
monetaria (comune a tutti i Paesi, tra cui gli Stati Uniti), avvenuta in un contesto di rapida 
espansione dei bilanci delle banche. Rispetto al modello tradizionale, in cui le banche svolgevano 
un ruolo predominante nell’attività d’intermediazione finanziaria, è aumentato enormemente il peso 
dei mercati e degli intermediari non bancari. A livello internazionale le banche hanno risposto alle 
sfide e opportunità offerte dallo sviluppo dei mercati estendendo le loro funzioni  ben oltre il 
tradizionale modello d’intermediazione (cd. Originate to hold) in cui le passività liquide, 
principalmente depositi, esigibili senza preavviso (o comunque a breve termine) sono trasformate in 
attività meno liquide prevalentemente a medio-lungo termine. Questo modello prevede che 
nell’erogazione del credito la banca valuti ex ante la solvibilità del debitore ed eserciti ex post il 
monitoraggio sull’andamento della relazione di credito (in particolare l’utilizzo e il superamento del 
limite di fido), accumulando così un “capitale informativo” (cd. Relationship banking). L’instabilità 
si manifesta a seguito della mancata corrispondenza fra grado di liquidità e scadenza dell’attivo e 
del passivo. Il nuovo modello di business adottato, definito originate-to-distribute (OTD), al 
contrario, prevede che le banche non trattengano i crediti, in precedenza originati, nel proprio 
bilancio ma li cedano immediatamente, trasferendone il rischio di credito a una miriade di 
prenditori terzi non bancari. La cessione avviene cartolarizzando un pool di mutui, differenti per 
qualità e per titolarità del debito, in strumenti obbligazionari complessi collocati ad altri investitori. 
Il processo di de-intermediazione dei bilanci bancari, accompagnato all’adozione del modello 
originate to distribute, ha permesso di liberare risorse per attività più profittevoli rispetto a quelle 
tradizionali, quali quelle di investimento, consentendo alle banche di ottenere ritorni eccezionali sul 
capitale investito. Tuttavia, questo modello ha spinto alcuni intermediari finanziari ad un 
incremento esponenziale della propria leva finanziaria; in particolare nei bilanci delle banche 
d’investimento, una quota sempre maggiore d’attività a lungo termine è stata finanziata con la 
raccolta a brevissimo termine. Eccesso di leva e forte dipendenza da fonti di finanziamento a breve 
hanno reso le suddette istituzioni particolarmente sensibili alle condizioni di mercato. La 
cartolarizzazione, inoltre, ha aperto nuove prospettive alle banche sia in qualità di originator sia 
attraverso la partecipazione, in varie forme, al business del loro confezionamento e della loro 
gestione. Sotto il primo profilo, cartolarizzando i crediti di cui sono titolari, gli intermediari 
finanziari sono in grado di focalizzare la loro attività laddove hanno maggiori vantaggi strategici, 
cioè nell’origination dei prestiti e nel loro servicing, superando i vincoli costituiti dalla dimensione 
della raccolta e dalla necessità di limitare il rischio di credito a cui sono esposte. Come giustamente 
mette in luce Thomas (1999), “le banche sono state a lungo considerate istituzione “speciali” perché 
riescono a combinare molte funzioni importanti dal punto di vista sociale in modi apparentemente 
sinergici. In particolare, esse raccolgono depositi e contemporaneamente erogano fondi alle 
imprese. La cartolarizzazione, invece, mette in evidenza che alcune di queste funzioni possono 
essere separate in modo efficiente. In particolare, la valutazione del merito di credito e la funzione 
di amministrazione dei prestiti vengono separate dalla funzione di erogazione dei fondi…”. Dal 
punto di vista economico, questo significa per gli intermediari sostituire i ricavi da margine di 
interesse con ricavi da commissioni, migliorando la redditività quando i costi della raccolta salgono, 
restringendo la forbice dei tassi. Le operazioni di cartolarizzazione sono particolarmente attraenti 
per istituti di credito di piccola dimensione, per i quali è più difficile accedere, da una parte, ai 
mercati obbligazionari per ottenere risorse e, dall’altra, ai prenditori di fondi non operativi nell’area 
geografica in cui sono radicati. Alienando i loro cespiti, questi intermediari possono espandere 
l’attività di concessione del credito senza doversi finanziare esternamente e, se il rischio di credito 
viene effettivamente trasferito, senza il vincolo della necessità di dover diversificare il portafoglio. 
Tuttavia, il trasferimento del rischio con una cartolarizzazione classica è condizionata dalla 
prestazione di garanzie da parte dell’originator, il che avviene solo quando vengono ceduti pool di 
attivi che presentano un rischio di default molto basso. Inoltre, gli elevati costi di strutturazione 
dell’operazione richiedono l’emissione di un ingente volume di titoli ABS. Le banche di piccole 
dimensioni hanno, da entrambi i punti di vista, gravi handicap. Sotto il secondo profilo, l’offerta 
agli originators dei servizi necessari per perfezionare e gestire operazioni di securitisation offre agli 
intermediari la possibilità di ottenere ricavi da commissione. La cartolarizzazione consente agli 
intermediari di accedere a risorse finanziarie altrimenti non disponibili mediante lo smobilizzo di un 
idoneo pool di attività e, quindi, senza dover modificare il rapporto debito/equity, ovvero la leva 
finanziaria: essa rappresenta, di fatto, una preziosa alternativa alle operazioni di 
approvvigionamento di risorse finanziarie tradizionali, realizzate mediante emissione di prestiti 
obbligazionari od interventi sul capitale sociale. La tecnica in esame, del resto, può consentire 
all’originator di raggiungere nuove fasce di investitori interessati a titoli ad elevato rating e con 
tassi mediamente superiori a quelli del government bond ed ottenere, quindi, una provvista correlata 
in termini di scadenza e di tassi con gli impieghi a medio-lungo termine erogati. Questo aspetto si 
inserisce nel più generale problema tipico dell’operatività bancaria: il mismatching temporale tra 
poste attive e passive, per il quale solitamente l’attivo, costituito soprattutto da prestiti a medio e 
lungo termine, ha scadenza maggiore. 
Con la cartolarizzazione, come è evidente, sono le stesse poste attive - il pool di crediti - ad essere 
alla base della fonte di finanziamento: si ottimizza la soluzione al problema di equilibrio temporale 
tra attivo e passivo di bilancio. Infatti, una delle determinanti più significative della securitisation  
fa riferimento all’esigenza delle istituzioni finanziarie di ricorrere a strumenti innovativi per il 
governo dei rischi economici, in primis il rischio di tasso di interesse. È evidente che la tecnica in 
esame ottimizza il matching fra le caratteristiche delle poste attive e passive, visto che modifica il 
gap preesistente incidendo sui volumi delle poste sensibili. (Birindelli, Bruno, Ferretti, 2003). Le 
risorse scaturite dalla cartolarizzazione possono essere utilizzate, in primo luogo, per rimborsare i 
debiti e diminuire l’attivo complessivo dell’originator: ciò comporta un miglioramento del grado di 
indebitamento dell’emittente e, se la cartolarizzazione viene effettuata su assets non performing, un 
possibile incremento della redditività. A seguito dello smobilizzo di assets, dunque, l’originator 
potrebbe sfruttare la modificata struttura finanziaria e di rischio del proprio bilancio al fine di 
reperire risorse a titolo di debito o di capitale a minor costo. Una seconda alternativa a disposizione 
dell’intermediario consiste nell’investire le risorse originate dalla securitisation in attività meno 
rischiose mantenendo invariato il livello di indebitamento: anche in questo caso ne deriva una più 
contenuta rischiosità dell’attivo che potrebbe tradursi, a parità di condizioni di mercato, in un minor 
costo di indebitamento. Infine, la banca potrebbe avvalersi dei flussi di liquidità in entrata per 
procedere ad investimenti in classi di attivo più rischiose di quelle smobilizzate, con l’obiettivo di 
aumentare la redditività della gestione. Ampio è, dunque, il ventaglio delle possibilità per un 
intermediario finanziario che intraprende un’operazione di cartolarizzazione. A testimonianza della 
flessibilità gestionale che la cartolarizzazione è in grado di conferire, infatti, è possibile che la banca 
decida di porre in essere un mix di queste tre possibilità, rendendo più articolata e complessa la 
valutazione dell’operazione. È interessante, inoltre, evidenziare come recenti studi hanno 
approfondito l’impatto della cartolarizzazione sul problema delle asimmetrie informative che 
caratterizzano il rapporto tra la banca e il resto del sistema economico e che influenzano in modo 
determinato il costo del funding per la banca stessa. La banca è infatti una istituzione “opaca”: gli 
investitori privati e gli agenti economici in generale non sono in grado di stabilire l’effettiva 
rischiosità di questo intermediario né di conoscere il reale portafoglio di attività e, per questo, 
richiedono un premio per il rischio più elevato rispetto a quello richiesto ad altri operatori, al fine di 
coprire le spese necessarie per acquisire le informazione, monitorare la società e supportare una 
possibile bancarotta. Tutto questo si tramuta in un incremento del costo delle fonti di finanziamento. 
L’emissione di ABS può rendere meno opache e, dunque, risolvere in parte il problema delle 
asimmetrie informative: di fatto, ciò che si verifica è che la sottoscrizione di questi titoli è meno 
rischiosa del finanziamento diretto alla stessa società emittente. Questo accade in primo luogo 
perché , tramite la cessione del pool allo SPV, si realizza una separazione tra le sorti dell’originator 
e quella dei titoli: la rischiosità degli ABS dipende esclusivamente dai cash flow che caratterizzano 
le attività cedute e il rischio di default dello SPV, che per struttura rappresenta un intermediario non 
soggetto a fallimento. L’effetto di riduzione della rischiosità è maggiormente evidente se, nella fase 
di composizione del pool ceduto, si applica il principio di diversificazione. Si pensi, ad esempio, 
alla cartolarizzazione di un pool di prestiti. È naturale che quanto più il portafoglio alla base 
dell’emissione è concentrato, tanto più il verificarsi di una singola insolvenza incide negativamente 
sulla redditività dei titoli. Inoltre, tramite la struttura stessa dell’operazione, le informazioni relative 
ai titoli ceduti appaiono più accessibili al mercato rispetto al caso in cui gli stessi assets restino nel 
bilancio dell’originator. Si evidenzia, dunque, un cambiamento del ruolo degli stessi investitori: da 
soggetti attivi quali appaiono nel caso in cui devono valutare la rischiosità, ad esempio, di un 
prestito, essi divengono soggetti passivi, che non hanno bisogno di monitorare l’attività di un 
soggetto “opaco” in quanto lo SPV è un intermediario trasparente, che non pone in essere altre 
operazioni e, quindi, di fatto non può fallire. A tal proposito, esistono casi concreti che mostrano 
come la tecnica in esame possa consentire ad un intermediario finanziario una raccolta di fondi a 
costi inferiori rispetto a quelli sostenuti quando ci si appoggia ai tipici strumenti di indebitamento
36
. 
Alcune considerazioni, che mostrano la convenienza all’utilizzo di tali operazioni, sono state 
condotte ad esempio, sulle cartolarizzazioni realizzate negli Stati Uniti. In linea generale, si può 
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 Va precisato che la scelta di cartolarizzare un portafoglio di attività, per l’intermediario  comporta elevati costi, di 
progettazione, documentazione e amministrazione. 
affermare che la riduzione di costo grazie all’emissione di ABS è generato dalla mancanza della 
componente del costo dell’equity. Infatti la cartolarizzazione, a differenza di una finanziamento 
diretto tramite il canale del debito, non comporta la necessità di porre a riserva un ammontare di 
capitale di rischio. Tuttavia, appare evidente che se la securitisation può contribuire ad attenuare i 
problemi di funding di una banca, essa non deve essere certo intesa come una tecnica in grado di 
fronteggiare patologiche crisi di liquidità o carenze gestionali di un intermediario 
nell’approvvigionamento delle risorse finanziarie. (Comana, Monti, 2008) 
 
2.2.2  I cambiamenti nel processo di tariffazione  
 
Alla luce della crisi finanziaria recente nelle banche si ha avuto un mutamento non solo nel modo in 
cui le banche fanno credito (e soprattutto il modo con cui viene tariffato) ma si è avuta una modifica 
anche la struttura organizzativa delle banche stesse sino al punto di modificare ruoli e responsabilità 
di diverse importanti funzioni in banca. Basti pensare al processo di intermediazione del denaro: 
sino a pochi anni fa la banca riceveva depositi da clienti privati e prestava gli stessi denari alle 
aziende ed ai privati. Il costo a cui pagava i depositi ed a quanto prestava i soldi era determinato 
sulla base del costo medio della provvista su mercati “all’ingrosso”, il c.d mercato interbancario, e 
usava tale costo come base del tasso interno di trasferimento (TIT). Al riguardo pare opportuno 
spiegare il meccanismo del TIT, per comprendere meglio il motivo per il quale nell’ultimo periodo 
spread e tassi sono aumentati in modo elevato (Limentani, 2012). Innanzitutto, un corretto sistema 
di gestione del rischio di tasso di interesse del banking book richiede lo sviluppo di un sistema di 
tassi interni di trasferimento (TIT) che consenta di centralizzare presso un’unica unità le decisioni 
relative alla posizione che la banca intende assumere nei confronti delle variazioni dei tassi di 
interesse di mercato. Più in particolare, il sistema dei TIT persegue quattro principali obiettivi: 
a. Trasferire il rischio di interesse dalle differenti unità della banca che lo generano, quali, per 
esempio, le filiali che raccolgono depositi e concedono prestiti a un’unità centrale, 
generalmente la tesoreria, che possa correttamente valutare e gestire, eventualmente 
ricorrendo a politiche di hedging, la complessiva esposizione della banca a questa tipologia di 
rischio; 
b. Consentire alle diverse unità operative della banca di non doversi preoccupare dell’attività di 
funding connessa ai fabbisogni; 
c. Valutare il contributo offerto da ogni singola unità operativa alla redditività complessiva della 
banca; 
d. Attribuire la responsabilità della gestione del rischio di tasso di interesse a una sola unità in 
modo da poter valutare l’effettiva redditività di questa attività della banca. (Sironi, 2008) 
Il TIT, fissato dal Controllo di Gestione della banca, rappresenta la soglia di economicità sia per 
quanto riguarda la raccolta sia per quanto riguarda gli impieghi. In altre parole, sui depositi le filiali 
potevano pagare alla clientela il tasso che ritenevano giusto, a condizione che fosse inferiore al TIT, 
poiché le filiali erano obbligate a ri-depositare gli stessi soldi presso la propria tesoreria al TIT, per 
l’appunto. Viceversa, sui crediti (impieghi), le banche potevano far pagare ai clienti qualsiasi tasso 
a condizione che fosse superiore al TIT, poiché le filiali dovevano approvvigionarsi di soldi presso 
la propria tesoreria, ovviamente sempre al TIT. E’ facile intuire che il TIT si collocava fra il tasso 
sui crediti (impieghi) e il tasso sui depositi (raccolta). Sia sulla raccolta sia sugli impieghi il margine 
di guadagno per la filiale era rappresentato dal differenziale fra TIT e tasso della raccolta, oppure 
fra tasso impiego e TIT. In quest’ultimo caso il differenziale non era dettato solo dal desiderio della 
banca di fare utili, ma anche dalla necessità di coprire le possibili perdite su crediti. Pertanto il 
differenziale (spread), oltre a rappresentare il margine di guadagno doveva coprire tutti i costi 
connessi all’attività creditizia, in primis le possibili perdite. C’è sempre stato pertanto un legame 
immediato e matematico fra lo spread e il rating del cliente: più scarso il rating, maggiore lo spread 
e viceversa. Ma non è questo l’aspetto su cui si dovrebbe focalizzare l’attenzione, bensì sul tasso 
base sul quale viene calcolato lo spread; finora chiamato “TIT” (tasso interno di trasferimento), ma 
in quasi tutte le banche tale tasso veniva calcolato facendo riferimento a tassi di mercato esterni, 
tipicamente l’Euribor  (a 1 o 3 mesi), l’EONIA , oppure  ai tassi sui titoli di stato37. La logica di 
questa scelta è evidente: il costo marginale per le banche che dovevano approvvigionarsi sui mercati 
all’ingrosso, oppure che volevano investire le eccedenze di liquidità a breve, era agganciato 
inesorabilmente a questi tassi. Non vi erano differenze significative nel costo di 
approvvigionamento fra banca e banca: una piccola cassa rurale non doveva pagare il denaro sul 
mercato interbancario molto più rispetto ad una grande banca nazionale. Vi erano differenze dovute 
prevalentemente alle diverse scadenze: il denaro a tre mesi costava di più del denaro a vista o del 
mese, a sei mesi costava ancora di più, sino ad arrivare all’anno ad un prezzo ancora più alto. In 
particolare il tasso Euribor esprimeva una serie di scadenze dal brevissimo periodo sino a 5 anni. 
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 Nello specifico, l’influenza sui tassi bancari avviene a fronte di vari step, che vedono come punto inziale di partenza 
la politica monetaria. Innanzitutto i movimenti dei tassi ufficiali da parte della BCE avranno ripercussioni sui tassi 
interbancari, che a loro volta, in maniera ed intensità diversa si influenzeranno i tassi bancari ed i tassi sui titoli a breve 
e media-lunga scadenza. Per i tassi bancari l’adeguamento è facilmente interpretabile: una variazione dei tassi sui titoli 
e sugli impieghi interbancari comporta una modifica nello stesso senso del rendimento dei prestiti, trattandosi di forme 
di prestito alternative; allo stesso modo, modificandosi il costo della raccolta bancaria si avranno ulteriori impulsi sul 
tasso a cui le banche sono disposte a concedere credito. Nei casi detti è ovvio che la variazione dei tassi attivi e passivi 
non sarà omogenea per gli intermediari, così come è verosimile ipotizzare un adeguamento diverso nei vari paesi in 
funzione del grado di concorrenza all’interno del sistema bancario, dei suoi assetti proprietari e via dicendo. (Birindelli; 
Bruno, Ferretti, 2003) 
Era logico e corretto usare tali tassi esterni di mercato come parametro di riferimento; a questi poi si 
applicava poi lo spread, verso l’alto per gli impieghi, vero il basso per la raccolta, la famosa forbice 
dei tassi.  Ancora fino a pochi anni fa nel mondo del credito il tasso interno di trasferimento 
applicato dal controllo interno di gestione e il costo marginale della tesoreria della banca 
coincidevano perfettamente; le funzioni commerciali della banca avevano quindi una base solida e 
sicura sulla quale applicare lo spread prodotto per prodotto, fascia di rating per fascia di rating. Vi 
era trasparenza nel processo ed era possibile per un cliente capire se il proprio profilo di rischio 
veniva correttamente rispecchiato nello spread applicato, spread che in tutte le banche veniva 
calcolato su una base omogenea. Ciò che è successo da qualche anno a questa parte ha rotto tutti gli 
schemi ed ha obbligato le banche a ripensare il modo in cui prezzano raccolta e impieghi. Ha 
portato i clienti a dover assistere impotenti ad un’impennata degli spreads, senza che le banche 
fossero in grado di spiegarne il motivo, a parte un generico “conseguenza delle condizioni di 
mercato”.  L’evento scatenante è stata la crisi di liquidità che ha colpito il sistema bancario. Con la 
crisi, innescata dai mutui subprime, le banche che hanno cominciato a non fidarsi più l’una 
dell’altra, temendo che un’eccessiva esposizione a forme creditizie rischiose o a titoli “tossici” da 
parte degli altri istituti di credito. Nel dubbio, questi hanno smesso di depositare le eccedenze di 
liquidità preso gli altri istituti e le hanno depositate di preferenza presso le banche centrali, seppur a 
tassi molto più bassi. La sicurezza era divenuta molto più importante del profitto e così il mercato 
interbancario si è prosciugato. La sparizione del mercato interbancario si è ripercossa 
negativamente sul funzionamento delle singole banche, che hanno improvvisamente dovuto fare i 
conti esclusivamente con la liquidità che avevano “in casa”: i depositi dei clienti.  Ed ecco che un 
buon numero di banche, specie le banche on-line, hanno cominciato ad offrire tassi elevati sulla 
raccolta, anche per depositi a vista senza vincoli temporali particolari. Chi aveva liquidità da 
investire, anche a breve termine, con poca fatica  poteva trovare una banca disposta a pagare un 
tasso non più sotto l’Euribor, ma addirittura sopra. Fino a pochi anni fa sarebbe stato impossibile 
che sulla raccolta a vista una banca si spingesse a pagare ad un privato un tasso più alto di quello 
pagato da un altro istituto di credito. Oggi il problema è che “l’altra banca” non deposita più i soldi 
sull’interbancario e quindi l’Euribor è diventato un tasso puramente teorico, senza un vero riscontro 
nella realtà operativa e quotidiana delle tesorerie delle banche.  Si è verificato così uno dei 
meccanismi di trasmissione delle crisi che viene identificato come precautionary hoarding  
(Limentani, 2012). 
Vi è quindi una forte contraddizione nel fatto che le banche stesse continuino ad usare l’Euribor 
come base sulla quale applicare lo spread nei confronti della clientela, nonostante esse non siano più 
in grado di approvvigionarsi a tale tasso. Se in precedenza il tasso sui depositi veniva fissato come: 
[Eurobor - spread] 
e il tasso sugli impieghi veniva fissato come: 
[Euribor  +  spread per il rischio  +  margine di profitto per la banca] 
Oggi il meccanismo è più complesso. La banca calcola innanzitutto quale sia il proprio costo della 
raccolta, equivalente a: 
[Euribor  +  liquidity premium] 
In cui il liquidity  premium (premio per la liquidità) rappresenta il maggior costo sostenuto per 
attirare raccolta fresca dalla clientela. A questo costo della raccolta applica poi lo spread per il 
rischio e per il proprio margine di profitto. Al cliente, però, questi tre elementi non vengono 
quantificati separatamente: viene quotato uno spread omnicomprensivo sopra l’Euribor, che 
racchiude il liquidity premium, lo spread per il rischio e il margine di profitto per la banca. Il cliente 
non è in grado di separare i diversi elementi l’uno dall’altro. Il cliente che prima poteva verificare la 
coerenza fra rating e spread per il rischio, oggi non lo può più fare. Soprattutto non può capire a 
quanto ammonta il liquidity premium della banca. Sarebbe molto importante per il cliente conoscere 
l’entità di tale componente dello spread in quanto, diversamente rispetto al passato, vi è una forte 
differenza fra banca e banca nel costo che esse devono pagare per attirare la raccolta. Le banche 
considerate più deboli pagano tassi decisamente più elevati rispetto a quelle considerate più solide e 
di conseguenza il loro liquidity premium è più alto. Poiché il liquidity premium può varare in modo 
significativo fra banca e banca, con un impatto notevole sui tassi creditori e debitori, sarebbe 
importante che i clienti ne conoscessero l’entità, in modo da essere in grado di calcolare a quanto 
ammontano le due componenti dello spread  (Limentani, 2012). 
 
2.3  Lo scenario attuale 
 
La situazione di crisi, accompagnata da tassi di interesse particolarmente bassi, ripropone il funding 
interno al centro della gestione bancaria. La sostenibilità di sbilanci di impiego sulla raccolta viene 
negata sia dalla difficoltà di accesso ai mercati di finanziamento all’ingrosso sia dai prezzi che vi 
vengono praticati; in prospettiva tale sostenibilità viene ulteriormente ridotta dall’interagire di 
nuove regole, in particolare da quelle a presidio del rischio di liquidità e della qualità dei servizi di 
investimento offerti al risparmiatore.  
Per funding sul mercato interno si intende la quota di attività finanziarie domandate dall’economia 
(famiglie ed imprese residenti) intermediate dal sistema bancario. La preferenza del pubblico a 
detenere depositi bancari, in alternativa alle altre attività finanziarie, e le scelte della singola banca 
sull’entità delle riserve di liquidità desiderate determinano l’ampiezza del mercato a cui gli 
intermediari bancari possono rivolgersi per l’attività di raccolta. Infatti la riduzione delle riserve di 
liquidità è una variabile economica che dipende dalle opportunità di impiego e dai tassi di interesse. 
È questa variabile economica che spinge le banche ad offrire al pubblico le proprie passività 
(Vaciago, Bianconi, De Felice, 2011). 
Negli ultimi anni, in presenza di instabilità, il ricorso alla provvista all’ingrosso (interbancario, 
certificati di deposito, carta commerciale, obbligazioni emesse sui mercati dei capitali) per 
finanziare i prestiti, ha esposto le banche a rischi di liquidità, che si sono materializzati più volte 
durante la recente crisi finanziaria. Per questo motivo, le autorità di vigilanza e gli operatori di 
mercato rivolgono attenzione crescente al funding gap
38
 delle banche, ossia la differenza tra i 
prestiti e la raccolta al dettaglio (in valore assoluto o in rapporto ai prestiti stessi). 
Dalla metà del 2008 il funding gap delle banche italiane si è ridotto, seppur con delle  fluttuazioni,  
il deterioramento registrato nella fase in cui sono emerse le tensioni sul debito sovrano è stato 
recuperato nei mesi più recenti del 2013, grazie anche alla favorevole dinamica della raccolta al 
dettaglio, abbinata ad una fase di contrazione degli impieghi. Nella prima parte del 2013, infatti, la 
contrazione dei prestiti ha consentito alle banche italiane di ridurre ulteriormente il funding gap, 
riportandolo su valori prossimi a quelli registrati intorno alla metà dello scorso decennio (12,2 per 
cento a livello di sistema lo scorso settembre, contro il 19,3 per cento registrato a settembre del 
2011). Nel terzo trimestre 2013 l’indicatore è lievemente risalito in seguito alla flessione della 
raccolta al dettaglio. Per i 15 istituti che saranno sottoposti al comprehensive assessment
39
 il 
funding gap è pari al 15,6 per cento (21,1 nel settembre 2011)  (fig. 1); (Banca d’Italia, 2013 a). 
Il funding Gap, contrariamente a quanto possa apparire, non è solo una misura in senso stretto della 
liquidità, costituendo anche una quantificazione della leva che una banca potrebbe utilizzare per 
espandere la propria attività. Tanto maggiore è la sua dimensione e tanto più risulta concentrato a 
breve termine, tanto più la banca può incorrere in situazioni di illiquidità dell’attivo. 
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 Nonostante la sua semplicità in termini concettuali, in pratica l’utilizzo del funding gap risulta problematico, 
soprattutto nei confronti internazionali, a causa delle numerose scelte metodologiche in grado di influenzare il risultato 
finale. Non sempre sono disponibili con adeguato livello di dettaglio i dati necessari per il calcolo dell’indicatore. Ad 
esempio, una corretta misurazione dovrebbe considerare i prestiti al netto delle rettifiche di valore e includere i crediti 
cartolarizzati e riacquistati sotto forma di titoli emessi dalle società veicolo; inoltre, al fine di misurare l’impatto che 
tensioni nei mercati della provvista all’ingrosso potrebbero comportare per l’economia di un paese, occorrerebbe 
includere unicamente i finanziamenti a residenti. I dati sulla raccolta al dettaglio dovrebbero comprendere sia i depositi 
dei residenti sia le altre forme di provvista al dettaglio (quali le obbligazioni bancarie sottoscritte dalle famiglie); 
dovrebbero invece escludere le passività connesse con operazioni di cartolarizzazione. Infine, le operazioni pronti 
contro termine con controparti centrali dovrebbero essere eliminate sia dai prestiti sia dai depositi. 
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 Il comprehensive assessment è stato avviato nel novembre 2013 e avrà la durata di 12 mesi, sarà svolto in 
collaborazione con le autorità nazionali competenti (ANC) degli Stati membri partecipanti al meccanismo di vigilanza 
unico, con il supporto di soggetti terzi indipendenti che opereranno a tutti i livelli presso la BCE e presso le ANC. La 
valutazione ha tre obiettivi principali: trasparenza (migliorare la qualità delle informazioni disponibili sulla situazione 
delle banche), correzione (individuare e intraprendere le azioni correttive eventualmente necessarie) e rafforzamento 
della fiducia (assicurare a tutti i soggetti interessati dall’attività bancaria che gli istituti sono fondamentalmente sani e 
affidabili). 
Sostanzialmente il Funding Gap dimensiona il coacervo di strumenti di debito, a breve e a medio 
lungo termine (mercato interbancario, mercato dei capitali, denaro caldo, ecc.), che vengono 
utilizzati per aumentare il grado di leverage. Tali strumenti contribuiscono a generare in via 
prevalente il fabbisogno di contante a 30 giorni che viene posto al denominatore del LCR, di fatto 
costituendo la connessione più evidente tra l’indicatore a breve termine di Basilea 3 e gli squilibri 
tra impieghi e raccolta di una banca
40
 (Vaciago, Bianconi, De Felice, 2011). 
Figura 1: Il Funding gap delle banche italiane 
(miliardi di euro e valori percentuali) 
 
Fonte: Banca d’Italia,  2013. 
 
Per le banche dell’area dell’euro nel corso del 2013 è proseguito il deterioramento della qualità del 
credito determinato dalle due recessioni e, in alcuni paesi, dal calo dei prezzi degli immobili. Nelle 
economie più vulnerabili i tassi di interesse sui nuovi prestiti alle imprese sono rimasti 
relativamente elevati. Nel settembre 2013 il tasso annuo effettivo globale (TAEG) sui nuovi mutui 
era pari al 4,0 per cento, circa 0,5 punti percentuali superiore alla media dell’area dell’euro. Il costo 
medio dei prestiti in essere era al 4,0 per cento (in linea con quello dell’area), un valore contenuto 
nel confronto storico grazie al basso livello dei rendimenti del mercato monetario, al quale sono 
indicizzati oltre due terzi dei mutui per l’acquisto di abitazioni (Banca d’Italia, 2013 a). 
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 Stabilire una relazione tra LCR e Funding Gap è basilare: si generano nuovi vincoli alla gestione del passivo, che, 
irrisolti, comportano inevitabilmente una riduzione del grado di leva finanziaria e, quindi, l’impossibilità di espandere 
l’attività di impiego e/o la necessità di aumentare il funding interno più stabile e meno soggetto all’applicazione di run 
off elevati. La relazione tra LCR e Funding Gap è infatti inversa: per avere un Funding Gap nullo (raccolta diretta 
esattamente pari agli impieghi) il LCR deve essere superiore a 1 e ogni miglioramento del primo (raccolta diretta 
superiore agli impieghi) implica aumenti del secondo, circostanze che presuppongono sia una crescita del peso della 
raccolta diretta al dettaglio, privilegiata nell’applicazione dei run off, che  un aumento della componente costituita da 
obbligazioni al dettaglio e l’allungamento della sua durata media; entrambi fattori che tendono a fare aumentare il costo 
del funding interno. 
Figura 2 : Il credito al settore privato non finanziario in Italia 
(dati mensili; variazioni percentuali sui 3 mesi in ragione d’anno) 
 
 
Fonte: Banca d’Italia, 2013a. 
 
La contrazione del credito al settore privato riguarda soprattutto i prestiti alle imprese non 
finanziarie (fig.2). Tale andamento riflette la debolezza della domanda di prestiti, in presenza di 
residue incertezze circa l’evoluzione futura dell’attività economica e del mercato immobiliare. 
L’elevata rischiosità dei debitori spiega la limitata discesa dei tassi attivi (fig.3) e frena l’offerta di 
credito (Banca d’Italia, 2013 a). 
 
Figura 3 : I tassi di interesse sui nuovi prestiti in Italia e nell’area euro 
(dati mensili; valori percentuali) 
 
Fonte: Banca d’Itali , 2013a. 
 
Per quanto concerne la raccolta complessiva delle banche italiane, nell’anno 2013 essa risulta 
contratta (fig. 4), mentre nell’anno precedente tale dato era risultato in crescita. In larga misura 
questa riduzione è avvenuta per effetto del minor ricorso al rifinanziamento dall’Eurosistema (-14,0 
per cento sui dodici mesi terminanti a settembre 2013) e della perdurante discesa della provvista 
all’ingrosso (-4,6 per cento). Anche la raccolta al dettaglio si è lievemente ridotta (-0,8 per cento); 
la crescita dei depositi delle famiglie (4,7 per cento) non ha compensato il calo delle obbligazioni 
bancarie (-39 miliardi), determinato principalmente dalla modifica dell’aliquota di tassazione degli 
interessi
41
. La flessione delle obbligazioni al dettaglio riflette (per oltre 8 miliardi) i riacquisti che 
alcuni intermediari hanno posto in essere nell’ambito di operazioni di asset liability management 
(Banca d’Italia,  2013 a) . 
 
Figura 4: Crescita della raccolta bancaria: contributi delle diverse componenti 
(Variazioni percentuali 12 mesi) 
 
Fonte:  Banca d’Italia, 2013a. 
 
La lieve riduzione della raccolta al dettaglio è avvenuta in concomitanza con la ripresa del 
collocamento di quote di fondi comuni e di polizze vita attraverso la rete degli sportelli bancari. Il 
fenomeno sarebbe quindi riconducibile, almeno in parte, alla scelta delle banche di privilegiare il 
reddito da commissioni derivante dalla vendita di strumenti finanziari alle famiglie rispetto alla 
crescita della raccolta diretta. Il costo medio della raccolta è sceso all’1,2 per cento, a cui vi ha 
contribuito il calo dei tassi ufficiali deciso dalla BCE lo scorso maggio.
42
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 Dal 1° gennaio 2012 l’aliquota applicata agli interessi corrisposti su tutte le passività bancarie è salita al 20 per cento; 
in precedenza era del 12,5 per cento per le obbligazioni e del 27 per i depositi. 
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 Il tasso di interesse della BCE è il cosiddetto “tasso refi” (chiamato altresì “tasso per le operazioni di 
rifinanziamento”). Il tasso refi rappresenta il valore indicizzato che le banche sono tenute a pagare quando prendono in 
La posizione di liquidità dei gruppi bancari sottoposti a monitoraggio settimanale da parte della 
Banca d’Italia è in miglioramento rispetto all’inizio dell’anno 2013. Le analisi condotte dal Fondo 
monetario internazionale nell’ambito del Financial Sector Assessment Program (FSAP), utilizzando 
informazioni granulari a livello di singola banca, hanno mostrato la capacità delle banche di 
resistere a uno scenario di stress molto severo; il ricorso ai finanziamenti dell’Eurosistema rimane 
però un fattore assai rilevante per la liquidità del sistema. 
Per quanto riguarda la raccolta all’ingrosso, ovvero,  la raccolta effettuata dai gruppi bancari 
mediante obbligazioni (garantite e non) collocate sui mercati internazionali del debito nel 2013 è 
stata pari a 27 miliardi, in aumento rispetto al 2012 (18 miliardi). Il costo della raccolta ha mostrato 
un netto calo: il differenziale tra il rendimento delle obbligazioni emesse e i tassi swap è sceso a 230 
punti base, da 340 nel 2012. I due terzi dei collocamenti sono riconducibili ai due principali 
intermediari, ma negli ultimi mesi numerosi gruppi di medie dimensioni hanno avviato programmi 
di emissione di covered bond. Il miglioramento delle condizioni di mercato favorisce il rimborso 
anticipato delle operazioni di rifinanziamento a tre anni dell’Eurosistema, in scadenza agli inizi del 
2015. L’ammontare delle obbligazioni all’ingrosso che dovranno essere rimborsate entro il 2014 è 
tuttavia elevato (circa 70 miliardi); la raccolta obbligazionaria netta rimane negativa. Da 
sottolineare che tale ripresa avviene dopo che nel corso del 2011 i mercati internazionali della 
raccolta all’ingrosso avevano cessato di funzionare. In tale periodo, i collocamenti di obbligazioni 
da parte di intermediari europei erano stati assai contenuti,  con emissioni sporadiche che si erano 
registrate per le obbligazioni bancarie garantite. Anche i mercati dei certificati di deposito e della 
carta commerciale in tale periodo avevano perso spessore, soprattutto nel segmento in dollari. Tra 
giugno e settembre 2011 la raccolta complessiva effettuata dalle banche italiane mediante questi 
strumenti era scesa dai 72 miliardi iniziali a 24. Da precisare che, comunque, per i nostri 
intermediari i potenziali rischi derivanti da un ulteriore inaridimento di tali mercati erano contenuti 
dal basso peso di queste forme di finanziamento sulla provvista complessiva (0,9 per cento); (Banca 
d’Italia, 2011). 
 
2.3.1 La trasmissione delle tensioni del debito sovrano sull’attività di funding delle banche 
 
Nella maggior parte dei paesi dell’area dell’euro l’incidenza dei titoli pubblici domestici sugli attivi 
delle banche, dopo oltre un decennio di costante declino, ha ripreso a salire dalla fine del 2008. In 
                                                                                                                                                                                                
prestito del danaro dalla BCE. Gli istituti bancari fanno ricorso a questa opportunità al momento in cui si trovano ad 
affrontare periodi i carenza di liquidità. I tassi di interesse interbancari quali l’indice Euribor sono assai sensibili alle 
variazioni del tasso refi. Per questo motivo il tasso di interesse della BCE costituisce un ottimo strumento di intervento 
sui valori dei tassi di mercato. 
Italia il fenomeno ha accelerato significativamente dalla metà del 2011, in concomitanza con 
l’aggravarsi della crisi del debito sovrano e il forte rialzo dei tassi sui titoli di Stato. Tra dicembre 
del 2011 e settembre del 2013 gli acquisti netti di titoli pubblici italiani da parte delle banche 
residenti sono stati pari a 150 miliardi (91 miliardi nell’intero 2012 e 59 nei primi nove mesi del 
2013). Buona parte degli acquisti ha fatto capo ai primi cinque gruppi bancari e agli intermediari 
piccoli e minori (fig. 5); quelli effettuati da altre banche di grandi dimensioni sono stati meno 
rilevanti. La quasi totalità dei titoli è stata contabilizzata nel banking book, soprattutto nel 
portafoglio dei titoli disponibili per la vendita (available for sale, AFS). Alla fine di settembre 2013 
i titoli pubblici rappresentavano il 10 per cento del totale delle attività bancarie (6 per cento a 
dicembre del 2011). L’esposizione complessiva (prestiti e titoli di debito) verso le Amministrazioni 
pubbliche è pari al 12 per cento delle attività totali (aveva raggiunto il 18 % nel 1997). L’aumento 
dei titoli pubblici in portafoglio si è concentrato su quelli con durata residua compresa tra uno e 
cinque anni (circa 123 miliardi); si sono invece ridotte le quote dei titoli a breve e a lungo termine. 
Nel complesso la vita media residua del portafoglio di titoli pubblici è diminuita, per l’intero 
sistema bancario, da 5,8 a 4,3 anni. La riduzione ha riguardato tutti i tipi di banche con l’eccezione 
di quelle piccole e minori; per queste ultime la vita media residua del portafoglio è lievemente 
aumentata (da 3 a 3,2 anni); (Banca d’Italia, 2013 a). 
 
Figura 5: Investimenti bancari in titoli pubblici 
(miliardi di euro) 
.  
Fonte: Banca d’Italia, 2013a. 
 
Nell’ultimo biennio non si è riscontrata una chiara relazione tra l’aumento degli acquisti di titoli 
pubblici da parte delle banche e la diminuzione dei prestiti all’economia. Infatti, la correlazione tra 
gli acquisti di titoli pubblici e la crescita degli impieghi a famiglie e imprese, calcolata a livello di 
singola banca, risulta nulla (fig. 6). L’analisi delle serie storiche evidenzia che nel periodo più 
recente le banche del nostro paese hanno ridotto i prestiti e aumentato il portafoglio di titoli pubblici 
italiani, mentre presso le filiali e le filiazioni di banche estere si osserva una contrazione sia dei 
prestiti sia del portafoglio titoli. Ciò conferma la debolezza della relazione tra gli acquisti di titoli 
pubblici e la variazione degli impieghi; suggerisce inoltre che gli elevati acquisti di titoli effettuati 
dagli intermediari italiani e le vendite da parte delle banche estere si inscrivono nel generale 
fenomeno di rinazionalizzazione dei mercati finanziari dell’area dell’euro rilevato nel periodo in 
esame. 
 
Figura 6: Relazione tra la variazione dei prestiti al settore privato e non finanziario e gli acquisti 
di titoli pubblici. 
 
Fonte: Banca d’Italia, 2013a. 
 
Gli ingenti acquisti di titoli pubblici effettuati dalle banche italiane dalla seconda metà del 2011 
sono in parte connessi con l’esigenza di impiegare temporaneamente i fondi ottenuti attraverso le 
operazioni di rifinanziamento a tre anni dell’Eurosistema per far fronte ai rimborsi di obbligazioni 
in scadenza, in presenza di difficoltà di raccolta sui mercati all’ingrosso. Tali acquisti sono stati 
anche associati all’ampliarsi del differenziale tra i rendimenti unitari (al netto del rischio) degli 
investimenti in titoli e quelli dei prestiti alla clientela residente (fig.7). Gli acquisti riflettono altresì 
le condizioni di bilancio delle banche: stime econometriche relative all’ultimo biennio indicano che 
quelli di importo più rilevante hanno fatto capo a banche con elevato funding gap e con bassi livelli 
di redditività (ROA) (Banca d’Italia,  2013). 
 
 
 
 
 
 
Figura 7: Rendimenti unitari delle attività bancarie 
(valori percentuali) 
 
Fonte: Banca d’Italia, 2013. 
Una maggiore percezione del rischio sul debito sovrano si trasferisce alle condizioni sia di costo 
della raccolta bancaria sia dei prestiti. Il panorama del mercato del funding internazionale è 
profondamente cambiato dopo la crisi greca, soprattutto per gli emittenti sud-europei. 
Un’importante eccezione a questa tendenza è rappresentata dai cosiddetti “national champion” che 
mantengono una migliore capacità di raccolta presso gli investitori istituzionali benché a costi più 
elevati che in passato, a parità di rating (Banca d’Italia, 2013 a) .  
Con riferimento al costo della raccolta, si stima che una variazione di 100 punti base dello spread 
sovrano induca, nello stesso trimestre o in quello successivo, una variazione dello stesso segno di 
circa 40 punti base sia del tasso sui nuovi depositi a scadenza sia dei pronti contro termine; l’effetto 
complessivo sale a 60 punti nell’arco di circa un anno. L’impatto sui rendimenti delle obbligazioni 
bancarie è maggiore e più rapido (100 punti base in un trimestre); sono invece trascurabili le 
conseguenze sul costo dei depositi in conto corrente. Gli effetti erano più contenuti nel periodo 
antecedente la crisi del debito sovrano. La trasmissione degli shock dallo spread sovrano ai tassi 
passivi bancari avviene mediante molteplici canali, quali l’esposizione diretta delle banche nei 
confronti del settore pubblico, l’utilizzo dei titoli pubblici come collaterale nei mercati della 
provvista all’ingrosso, il legame fra rating sovrano e rating bancari (Banca d’Italia, 2012). 
Riguardo al costo dei prestiti bancari, le analisi suggeriscono che in fasi di tensione una variazione 
di 100 punti base dello spread sovrano determini, nell’arco di un trimestre, una variazione di uguale 
segno di circa 50 punti dei tassi sugli impieghi alle imprese e di circa 30 di quelli sui mutui alle 
famiglie; dopo un anno la trasmissione è pressoché completa per i primi e pari a circa 80 punti base 
per i secondi. Con riferimento all’ammontare degli impieghi, un aumento dello spread pari a un 
punto percentuale comprime il ritmo di crescita annuo dei prestiti a famiglie e imprese di circa 0,7 
punti (l’effetto si aggiunge a quello indotto dall’aumento dei tassi bancari). Analisi svolte su altri 
paesi europei indicano che la trasmissione delle tensioni sul debito sovrano è simile nelle altre 
economie direttamente interessate dalla crisi. L’esame di uno scenario controfattuale mostra che, 
qualora lo spread fosse rimasto invariato sul livello del primo trimestre del 2010 (0,7 punti 
percentuali), nel secondo trimestre del 2012 i tassi sui nuovi prestiti alle imprese e sulle erogazioni 
di mutui alle famiglie sarebbero stati più bassi di circa 1,6 e 1,9 punti, rispettivamente, di quelli 
osservati; la crescita annua del credito sarebbe stata invece più elevata di circa 4,0 e 3,5 punti 
percentuali, rispettivamente. I rischi sovrani si ripercuotono anche sulla redditività delle banche. La 
trasmissione passa innanzitutto attraverso il peggioramento della qualità del credito: un incremento 
di 100 punti base dello spread è associato a un aumento di circa un quarto delle rettifiche di valore 
sui prestiti; per i maggiori gruppi bancari, caratterizzati da un’alta quota di provvista all’ingrosso e 
da un elevato peso dei ricavi connessi con l’andamento dei mercati finanziari, si registra inoltre una 
riduzione del margine di interesse e degli altri ricavi (del 4 e del 2 per cento, rispettivamente) 
(Banca d’Italia, 2012). 
Al fine di valutare appieno gli effetti delle variazioni dello spread sull’economia italiana occorre 
tenere presenti due ulteriori fattori. In primo luogo, il calo dei tassi di mercato determinato dagli 
interventi dell’Eurosistema ha in parte controbilanciato l’impatto dell’aumento dello spread sul 
costo dei nuovi finanziamenti; esso ha inoltre ridotto l’onere del debito relativo ai prestiti in essere 
indicizzati. In secondo luogo, l’andamento dello spread risente anche di fenomeni di flight to 
quality, che comprimono i tassi sui titoli di Stato tedeschi senza riflettersi su quelli dei BTP. 
Secondo le stime della Banca d’Italia risulta che, tenendo conto di questo effetto la trasmissione 
delle variazioni dello spread ai tassi bancari attivi alle imprese risulta attenuata (Banca d’Italia,  
2012). 
Infine, da sottolineare come, a fronte dell’aumento del rischio legato alle crisi del debito sovrano si 
sia affermato l’interesse per gli strumenti secured. Infatti, essendo i tassi a bassi livelli, gli istituti di 
credito hanno accentuato la raccolta di fondi sul mercato attraverso l'emissione di obbligazioni. 
Emissioni che nella maggior parte dei casi superano anche il miliardo di euro ed entrano quindi, di 
diritto, nella schiera dei cosiddetti jumbo bond. Emissioni che nella maggior parte dei casi hanno il 
vestito di covered bond, ovvero sono garantite (da immobili, ipoteche o altri titoli finanziari in 
pancia allo stesso istituto emittente). Si è assistito, in particolare, all’espansione del mercato dei 
covered bond che a fine 2009 ammontava a livello globale a 2.400 miliardi in termini di 
consistenze. Il crescente ricorso al funding tramite covered bond ha incontrato il favore degli 
investitori, in un contesto di avversione al rischio: nelle prime 10 settimane del 2011, sono stati 
emessi 80 miliardi di jumbo covered bond a livello globale. Sulla scia del momento favorevole per 
questi strumenti, dalla seconda metà del 2010 anche le emissioni da parte di banche italiane hanno 
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ricevuto notevole impulso, dopo un avvio incerto dell’attività nel 2009. I primi due mesi del 2011 
sono stati particolarmente favorevoli tanto che le emissioni di banche italiane sono risultate pari a 
quasi 9 miliardi di titoli, rispetto ai 12,6 miliardi dell’intero 2010. Considerando le emissioni globali 
di jumbo covered bond effettuate nei primi mesi del 2011, i titoli di banche italiane rappresentavano 
il 13% del totale, un peso superiore a quello calcolato in termini di totale mercato su dati del 2009. 
Si tratta di strumenti riservati agli investitori istituzionali preferiti rispetto all'emissione di bond 
perpetui (molto gettonati dal 2007), poiché i primi consentono agli istituti di finanziarsi a tassi più 
bassi rispetto a quelli pagati con i perpetui e, allo stesso tempo, consentono agli investitori di 
diversificare il portafoglio dato che i covered bond sono uno stesso tempo, consentono agli 
investitori di diversificare il portafoglio dato che i covered bond sono uno strumento relativamente 
recente e quindi meno presente nelle asset class di istituzionali e intermediari finanziari. Quindi 
attraverso tali strumenti, le banche hanno la possibilità di controbilanciare la rischiosità presente nei 
propri portafogli a fronte dei titoli pubblici in essi contenuti
43
 (Il sole 24 ore). 
La fase di sviluppo dell’utilizzo di questi strumenti attraversata dal mercato italiano, che risulta 
ancora relativamente piccolo nel confronto internazionale. A fine 2009, la consistenza del mercato 
italiano era pari ad appena 23 miliardi (fig. 8), marginale rispetto ai 290 miliardi di quello francese, 
i 350 dello spagnolo, per non parlare dei 720 miliardi circa del mercato tedesco. Sempre nel 2009, i 
10,5 miliardi di emissioni annue italiane si confrontavano con i 44 miliardi della Spagna, i 59 della 
Francia, i 110 della Germania (Vaciago, Bianconi, De Felice, 2011). 
 
Figura 8: evoluzione dell’emissione di jumbo covered bond 
 
Fonte: Vaciago, Bianconi, De Felice, 2011. 
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 Ad ogni modo il funding tramite questi strumenti è ancora poco sviluppato in Italia relativamente al 
resto d’Europa. L’affermazione del funding tramite covered bond va letta anche alla luce delle 
difficoltà che continua ad attraversare il mercato delle cartolarizzazioni, la cui intonazione è rimasta 
debole anche nel 2010, con volumi in calo rispetto al 2009. In Europa, le emissioni di 
cartolarizzazioni sono state pari a 380 miliardi di euro nel 2010, inferiori dell’8,2% al 2009. 
Qualche segno di miglioramento si è avuto in Europa in termini qualitativi, con l’aumento delle 
operazioni collocate sul mercato e la riduzione delle auto-cartolarizzazioni. Anche negli Stati Uniti 
il volume di emissioni è risultato inferiore all’anno precedente (-6%, pari a quasi 1280 miliardi di 
euro) e ancora ben lontano dai volumi pre-crisi (Vaciago, Bianconi, De Felice , 2011). 
 
2.3.2 Il ricorso all’Eurosistema e la crisi dell’interbancario 
 
Dal 2007, in risposta alla crisi finanziaria, si sono resi necessari interventi da parte della Bce. Essa, 
attraverso le decisioni di politica monetaria influenza l’economia in generale e il livello dei prezzi 
in particolare. Poiché il meccanismo di trasmissione è caratterizzato da scarti temporali di durata 
lunga, variabile e incerta, è difficile prevedere gli effetti precisi degli interventi di politica monetaria 
sull’economia e sul livello dei prezzi. 
Quando eroga fondi al sistema bancario, la banca centrale applica un interesse; detenendo il 
monopolio dell’emissione di moneta, può guidare l’andamento dei tassi di interesse a breve termine. 
Le variazioni dei tassi di interesse ufficiali: 
 si ripercuotono direttamente sulle banche e sui tassi di interesse del mercato monetario e 
indirettamente sui tassi attivi e passivi offerti dalle banche alla clientela 
 influenzano le aspettative e, a sua volta, l’attesa di future variazioni dei tassi ufficiali incide 
sui tassi di interesse a medio e lungo termine 
 influiscono sui prezzi delle attività (ad esempio sui corsi azionari) e sul tasso di cambio; le 
variazioni del cambio possono avere effetti diretti sull’inflazione: è ad esempio possibile un 
rincaro dei beni importati 
 influenzano le decisioni di risparmio e investimento di famiglie e imprese: tassi di interesse 
più elevati tendono ad esempio a scoraggiare l’assunzione di prestiti 
 incidono sull’offerta di credito: ad esempio, se i tassi di interesse sono più elevati, il 
rimborso dei prestiti può risultare più difficile; è possibile che le banche riducano 
l’ammontare dei prestiti a favore di famiglie e imprese, con ripercussioni su consumi e 
investimenti 
 determinano oscillazioni della domanda aggregata e dei prezzi: le variazioni di consumi e 
investimenti, all’interno di un’area economica, modificheranno il rapporto tra il livello della 
domanda di beni e servizi e quello dell’offerta; se la domanda supera l’offerta, sono 
probabili pressioni al rialzo sui prezzi 
 incidono sull’offerta di prestiti bancari: le variazioni dei tassi di interesse ufficiali possono 
influenzare in diversi modi il costo marginale sostenuto dalle banche per ottenere 
finanziamenti esterni, a seconda del livello delle risorse proprie o della posizione 
patrimoniale della banca (Banca Centrale Europea, 2013). 
Dall’agosto 2007 si sono osservate una marcata intensificazione delle turbolenze nei mercati 
finanziari e una crescente avversione al rischio in seguito alla crisi dei mutui subprime negli Stati 
Uniti. La volatilità è aumentata bruscamente per quasi tutte le categorie di attività. I mercati 
azionari sono crollati sulla scorta delle cessioni di titoli effettuate dagli investitori che spostavano i 
fondi verso investimenti “rifugio”. All’incirca nello stesso periodo una serie di banche europee ha 
reso nota la propria esposizione, diretta e indiretta, nei confronti del mercato statunitense dei mutui 
subprime. Correva voce inoltre che molti istituti, soprattutto europei, avessero subito perdite 
consistenti per le esposizioni su mutui cartolarizzati. Ne è scaturito un clima di reciproca diffidenza 
tra le banche che ha gravemente compromesso le condizioni del credito interbancario e, di 
conseguenza, il funzionamento del mercato monetario dell’area dell’euro. La BCE è intervenuta 
immettendo liquidità overnight nei mercati monetari interbancari mediante una serie di operazioni 
di regolazione puntuale (fine tuning) ed erogando liquidità aggiuntiva tramite le operazioni 
convenzionali. 
L’obiettivo era assicurare condizioni ordinate nei mercati monetari interbancari, ridurre la volatilità 
dei tassi di interesse a breve termine e contenere il rischio che le tensioni nei mercati finanziari si 
propagassero attraverso il sistema bancario.  
Nell’ottobre dell’anno successivo, a seguito del fallimento di Lehman Brothers, le turbolenze nei 
mercati sono degenerate in una crisi finanziaria di proporzioni globali. La crescente incertezza sullo 
stato di salute di importanti banche di tutto il mondo ha determinato un collasso dell’attività in 
molti mercati finanziari. A causa del sostanziale tracollo del mercato monetario i tassi di interesse a 
breve termine hanno raggiunto livelli insolitamente elevati, sia all’interno che all’esterno dell’area 
dell’euro. Durante questo periodo di grande incertezza le banche hanno costituito ingenti riserve di 
liquidità, rimuovendo nel contempo le fonti di rischio dai bilanci e inasprendo le condizioni di 
erogazione dei prestiti. La crisi ha altresì iniziato a propagarsi all’economia reale, con un 
peggioramento rapido e simultaneo della situazione economica nella maggior parte delle principali 
economie nonché un crollo dell’interscambio mondiale. La Banca centrale europea ha reagito con 
diverse misure, la più importante delle quali è consistita nell’adottare la procedura d’asta a tasso 
fisso con piena aggiudicazione degli importi richiesti; ciò significa che, a fronte di garanzie 
adeguate, le banche dell’area dell’euro hanno potuto ottenere liquidità illimitata dalla BCE al tasso 
di rifinanziamento principale. Di fatto la BCE si è sostituita al mercato monetario. Tra le altre 
misure adottate rientrano, oltre a una consistente riduzione dei tassi di interesse, l’ampliamento 
della gamma di attività stanziabili in garanzia e il prolungamento delle scadenze dei prestiti alle 
banche 
44
. Alla luce delle forti ripercussioni sul mercato delle obbligazioni garantite, che 
rappresentano un importante strumento di rifinanziamento per le banche, il Consiglio direttivo della 
BCE ha deciso di varare un programma per l’acquisto di obbligazioni garantite allo scopo di 
imprimere nuovo slancio a tale mercato (Banca Centrale Europea, 2013). 
Nel maggio 2010 i mercati finanziari e in particolare quelli dei titoli di Stato hanno registrato gravi 
tensioni, che erano di ostacolo alla trasmissione della politica monetaria. La BCE ha quindi stabilito 
di introdurre il Programma per il mercato dei titoli finanziari (già terminato), che ha consentito alla 
stessa istituzione e alle banche centrali nazionali dei paesi dell’area dell’euro di intervenire nei 
mercati di alcuni titoli di debito, per lo più in quelli dei titoli di Stato, entro i limiti stabiliti dal 
Consiglio direttivo
45.  L’ammontare totale dei titoli acquistati non ancora giunti a scadenza viene 
sterilizzato ogni settimana, in modo da non incidere sulle condizioni complessive di liquidità del 
mercato monetario interbancario. 
Come anticipato, nel dicembre 2011, in risposta alle gravi tensioni di mercato che minacciavano il 
funzionamento del mercato monetario e il flusso di credito dalle banche verso imprese e 
consumatori, la BCE ha deciso di condurre due operazioni di rifinanziamento a più lungo termine 
con scadenza a 36 mesi. Il tasso applicato corrisponde alla media dei tassi sulle operazioni di 
rifinanziamento principali eseguite nell’arco della durata della rispettiva operazione. La prima 
operazione è stata aggiudicata il 21 dicembre 2011 e la seconda il 29 febbraio 2012 (Banca Centrale 
Europea, 2013). 
La BCE ha inoltre deciso di ampliare la disponibilità di garanzie, abbassando la soglia di rating per 
alcune attività cartolarizzate e consentendo alle banche centrali nazionali, quale soluzione 
temporanea, di accettare come garanzia crediti aggiuntivi (ossia prestiti bancari) che soddisfino 
specifici criteri. La responsabilità inerente all’accettazione di tali crediti ricade sulla banca centrale 
nazionale che ne autorizza l’uso. La BCE ha infine deciso di ridurre il coefficiente di riserva dal 2 
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all’1%, liberando così garanzie e sostenendo l’operatività del mercato monetario (Banca Centrale 
Europea, 2013). 
Nel settembre 2012, al fine di preservare l’unicità della propria politica monetaria e assicurare 
l’adeguata trasmissione del relativo orientamento all’economia reale di tutta l’area dell’euro, la 
BCE ha annunciato l’eventuale conduzione di operazioni definitive monetarie (ODM). Queste 
consistono in interventi condotti nei mercati secondari dei titoli di Stato per far fronte alle gravi 
distorsioni ivi presenti, che derivano in particolare dai timori infondati degli investitori sulla 
reversibilità dell’euro. Le ODM forniscono, nel rispetto delle condizioni appropriate, un 
meccanismo di sostegno del tutto efficace per scongiurare scenari nefasti, in grado di 
autoalimentarsi e suscettibili di porre sfide potenzialmente impegnative per la stabilità dei prezzi 
nell’area dell’euro. Per salvaguardare la preminenza del mandato della BCE di mantenere la 
stabilità dei prezzi, nonché assicurare che i governi siano sempre debitamente incentivati ad attuare 
il risanamento dei conti pubblici e le riforme strutturali necessari, uno dei presupposti necessari per 
la conduzione di ODM è il rispetto di condizioni rigorose ed efficaci connesse a un adeguato 
programma dell’EFSF/MES (Banca Centrale Europea, 2013). 
Peraltro, a fronte delle continue problematiche, che hanno messo a rischio la tenuta del sistema 
finanziario, altre iniziative si sono rese necessarie, tra cui quella della società e-MID nel febbraio 
2009, su impulso della Banca d’Italia, di istituire il Mercato Interbancario Collateralizzato (MIC), 
basato su negoziazioni anonime e garantite di depositi bancari in euro con una scadenza minima di 
una settimana. Ciò al fine di contrastare la rarefazione degli scambi interbancari e la loro 
concentrazione su scadenze a brevissimo termine. A parità di durata del deposito, i tassi sul MIC 
risultavano di norma inferiori a quelli sui contratti non garantiti (Euribor, e-MID) e più alti rispetto 
ai tassi sui contratti pronti contro termine (Eurepo), in ragione soprattutto della minore qualità delle 
garanzie sul MIC. Nel corso del 2010, in considerazione del successo del sistema di scambi, con 
l’approssimarsi della scadenza del MIC, gli operatori hanno scelto di dar vita al NewMIC, che 
differisce dal precedente mercato soprattutto per il venir meno del ruolo della Banca d’Italia con il 
trasferimento della gestione dello schema di garanzia alla Cassa di compensazione e garanzia. 
(Banca d’Italia, 2010).  
Nel corso del 2010 si era assistito ad un aumento della quota delle operazioni effettuate al di fuori 
dei mercati regolamentati, sui segmenti over- the-counter (OTC). Con riferimento ai depositi 
interbancari con scadenza ad un giorno (overnight, tomorrow next e spot next), nel settembre 2010 
si stimava che gli scambi effettuati dalle banche italiane sull’e-MID fossero un terzo di quelli 
complessivi (effettuati sia sull’e-MID che sull’OTC), diminuito, rispetto ai due terzi di prima della 
crisi. I mutamenti appena descritti, in conseguenza della crisi, hanno reso gli operatori più sensibili 
ai rischi di credito e di liquidità. L’aumento degli scambi garantiti e il più esteso ricorso alla 
controparte centrale permettono di contenere gli effetti di eventuali insolvenze dei prenditori finali 
di fondi. L’interposizione della controparte centrale, oltre a minimizzare il rischio di controparte, 
rende anonime le transazioni, consentendo agli operatori di non rilevare il proprio fabbisogno di 
liquidità. Una ridotta visibilità può essere conseguita anche attraverso il ricorso ai mercati OTC, che 
permettono agli intermediari di contattare direttamente, in modo bilaterale, le controparti presso le 
quali dispongono di maggiori linee di credito. L’accresciuta preferenza degli operatori per forme di 
negoziazione anonime e garantite ha rappresentato la ragione principale dello sviluppo del Mercato 
Interbancario Collateralizzato (MIC); (Banca d’Italia, 2010). 
Attualmente, il ricorso delle banche operanti in Italia al credito dell’Eurosistema è 
progressivamente diminuito a 232 miliardi (nel 2013), riflettendo soprattutto il rimborso anticipato 
dei fondi ottenuti mediante le operazioni di rifinanziamento a tre anni.  Alla data del 6 novembre 
2013, 22 delle 112 controparti italiane che si erano aggiudicate queste operazioni avevano restituito 
38 miliardi di euro, pari al 15 per cento del totale inizialmente aggiudicato, contro il 39 per cento 
dell’area dell’euro.  Il divario riflette in primo luogo un motivo precauzionale. I titoli di Stato 
acquistati con i fondi ottenuti attraverso le operazioni di rifinanziamento a tre anni sono 
prontamente liquidabili, sostengono la posizione di liquidità a breve termine e consentono alle 
banche di far fronte a eventuali difficoltà di rinnovo della provvista sui mercati all’ingrosso. Gli 
investimenti in titoli hanno inoltre alimentato i ricavi da interesse, contribuendo a sostenere i conti 
economici delle banche (Banca d’Italia, 2013 a). 
 
2.3.3 Il livello attuale del rischio di tasso di interesse nel portafoglio bancario per le 
banche italiane 
 
I rischi per le banche italiane derivanti da un rialzo inatteso della curva dei tassi di interesse privi di 
rischio (desunti dai contratti swap) nel corso del 2013 sono risultati nel complesso contenuti. 
Risultano leggermente maggiori quelli connessi con un aumento inatteso dei rendimenti dei titoli di 
Stato italiani. Infatti, così come rilevato per l’anno 2012, in base ai dati forniti da 13 banche che 
utilizzano modelli interni ( nel 2011 erano 11 le banche ad utilizzare i modelli interni) per valutare 
questo rischio, un incremento di 200 punti base dei rendimenti darebbe luogo a perdite pari al 7,7 
per cento del patrimonio di vigilanza, a fronte della soglia di attenzione del 20 per cento definita dal 
Comitato. Tale risultato combina due effetti di segno opposto. Da un lato il rialzo dei tassi avrebbe 
effetti positivi sull’attività di intermediazione creditizia; vi contribuirebbe la diversa velocità di 
repricing di attività e passività, anche connessa con l’indicizzazione della maggior parte dei prestiti. 
Tale effetto verrebbe tuttavia più che compensato dalla contrazione del valore delle attività a tasso 
fisso a lunga scadenza, soprattutto dei titoli di Stato (Banca d’Italia, Rapporto sulla stabilità 
finanziaria, 4 novembre 2012). Il VaR delle banche più attive sui mercati finanziari relativo al 
complesso dei portafogli valutati al fair value (nel banking e nel trading book) è sostanzialmente 
stabile (fig. 9); il potenziale aumento dei rischi indotto dai forti investimenti in titoli pubblici è 
stato, infatti, quasi integralmente compensato dal calo della volatilità dei rendimenti (Banca d’Italia, 
2013 a). 
 
Figura 9: Andamento del Var delle principali banche 
(numeri indice:1° gennaio 2011=100) 
 
Fonte: Banca d’Italia,  2013 a. 
 
Come è noto, le variazioni della curva dei tassi di interesse possono determinare rischi per i bilanci 
bancari sia attraverso cambiamenti del valore netto tra attività e passività, sia attraverso gli effetti 
sul conto economico dovuti a variazioni del margine di interesse. Le indicazioni del Comitato di 
Basilea sul rischio di tasso di interesse si concentrano sulla prima componente
46
. Mediante 
un’indagine ad hoc è stato chiesto a 11 tra i gruppi italiani di maggiore dimensione di valutare gli 
effetti di bilancio di un innalzamento parallelo di 200 punti base della curva dei rendimenti privi di 
rischio (considerando entrambe le dimensioni sopra descritte). Per le banche esaminate lo 
spostamento della curva causerebbe una perdita pari in media al 6,8 per cento del patrimonio di 
vigilanza complessivo (fig. 10), significativamente inferiore alla soglia di attenzione definita dal 
Comitato di Basilea (20 per cento). Tale effetto deriverebbe dalla riduzione del valore delle attività 
a lunga scadenza a tasso fisso (soprattutto titoli e mutui non coperti mediante contratti di interest 
rate swap), non pienamente compensata dal calo del valore delle passività. Per la maggior parte dei 
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abbassamento) parallelo di 200 punti base, la variazione del valor netto tra attività e passività non ecceda il 20 per cento del 
patrimonio di vigilanza. 
 
gruppi l’impatto negativo in termini patrimoniali verrebbe parzialmente compensato da un 
incremento del margine di interesse nei dodici mesi successivi allo shock (3,5 per cento in media), 
che per il complesso del campione permetterebbe di assorbire circa un quarto dell’impatto 
patrimoniale negativo. L’ampliamento del margine di interesse è dovuto alla minore reattività dei 
tassi di interesse passivi rispetto a quelli attivi (Banca d’Italia, 2013 a). 
Agli intermediari è stato chiesto di valutare anche gli effetti di un incremento di 200 punti base dei 
soli tassi sulle scadenze comprese tra 5 e 30 anni. L’impatto sullo stato patrimoniale sarebbe 
analogo a quello dell’esercizio precedente (-6 per cento del patrimonio di vigilanza), mentre il 
margine di interesse resterebbe sostanzialmente invariato. Le banche hanno infine stimato l’impatto 
di un incremento di 100 punti base della curva dei rendimenti dei titoli di Stato italiani, prendendo 
in considerazione un portafoglio complessivo del valore di 194 miliardi con una durata media di 4,1 
anni. In questo scenario il deprezzamento dei portafogli (pari al 3,4 per cento) ammonterebbe al 4,0 
per cento del patrimonio di vigilanza. Questi risultati confermano quelli dell’analisi condotta dal 
Fondo monetario internazionale nell’ambito del recente FSAP sull’Italia (Banca d’Italia, 2013 a).  
 
Figura 10: Esposizione al rischio tasso di interesse di un campione di banche italiane 
(variazioni; punti percentuali) 
 
Fonte: Banca d’Italia 2013a. 
 
 
 
 
 
 
 
Capitolo 3: Il rischio di tasso di interesse nel banking book nel quadro regolamentare di 
vigilanza 
 
3.1 I Principi per la gestione del rischio di tasso nel portafoglio bancario 
 
Volendo procedere ad effettuare una rassegna dei lavori posti in essere dalle Autorità di Vigilanza 
con ad oggetto il rischio di tasso di interesse nel banking book, la prima disposizione, in ordine di 
tempo, riguarda l’emanazione dei “Principi per la gestione del rischio di tasso di interesse nel 
portafoglio bancario”. Infatti, al fine di indicare alle banche come procedere nella stima del rischio 
di interesse nel banking book, il Comitato di Basilea, ha pubblicato, nel gennaio 1997, 12 
importanti “principi”. Tali principi sono concepiti come uno strumento per agevolare le singole 
autorità di vigilanza nazionale nei propri compiti di valutazione dell’adeguatezza e dell’efficacia dei 
sistemi di gestione del rischio di interesse sviluppati dalle banche vigilate (BCBS, 1997). Essi 
riguardano il ruolo svolto dal consiglio di amministrazione e dall’alta direzione, le politiche e le 
procedure di gestione del rischio di interesse, il sistema di misurazione e monitoraggio del rischio e 
quello dei controlli interni, e le informazioni da fornire periodicamente agli organi di vigilanza; si 
tratta dunque non solo di precetti metodologici, ma anche di indicazioni relative ad aspetti di natura 
organizzativa. Ciò riflette la tendenza delle autorità di lasciare al management delle banche la 
misurazione dei rischi, limitandosi invece a fornire, secondo una logica di moral suasion, alcune 
indicazioni affinché l’attività di risk measurement sia affiancata da un efficace e ben organizzato 
sistema di risk management (BCBS, 2004). 
Questi principi sono stati rivisti e ampliati a 15 nel luglio del 2004; tale integrazione è strettamente 
legata alla messa a punto di un nuovo accordo sui requisiti minimi di adeguatezza patrimoniale per 
le banche. Tale accordo, Accordo di Basilea 2, non prevede alcun esplicito requisito patrimoniale 
per il rischio di interesse nel banking book, ma pone un’enfasi particolare sulla trasparenza e 
prevede che gli organi di vigilanza dei singoli Paesi possano richiedere un supplemento di capitale 
alle banche che presentano un elevato grado di rischio di interesse. Conseguentemente, il nuovo 
principio 14 introdotto nel 2004 richiede alle banche di fornire agli organi di vigilanza nazionali i 
risultati dei propri sistemi interni di misurazione. Più precisamente le banche devono stimare la 
potenziale riduzione del proprio valore economico, qualora intervenisse uno “shock standard” nel 
livello dei tassi di interesse. Tale impostazione è stata ripresa dalla normativa di vigilanza italiana
47
.  
Il Comitato enuncia, nelle Sezioni III-VII del documento, i seguenti 15 principi che le autorità di 
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 In particolare dalla normativa 263/2006 di Banca d’Italia e dal successivo aggiornamento nel dicembre 2010. 
vigilanza bancaria dovranno applicare nel valutare la gestione del rischio di tasso d'interesse
48
 da 
parte delle banche (BCBS, 2004). 
 
Ruolo del consiglio di amministrazione e dell'alta direzione  
Principio 1: Nell'assolvimento delle proprie funzioni, il consiglio di amministrazione di una banca 
dovrebbe approvare le strategie e le politiche inerenti alla gestione del rischio di tasso d'interesse e 
assicurarsi che l'alta direzione prenda le misure necessarie al monitoraggio e al controllo di questo 
rischio. Il consiglio di amministrazione dovrebbe essere regolarmente informato sull'esposizione al 
rischio di tasso d'interesse dell'istituzione al fine di valutare il monitoraggio e il controllo di tale 
rischio. 
 
Principio 2: L'alta direzione deve assicurare un'efficace gestione della struttura dell'operatività della 
banca e del livello del rischio di tasso d'interesse assunto, l'attuazione di politiche e procedure 
adeguate per il controllo e la limitazione di tale rischio e la disponibilità di risorse per la valutazione 
e la sorveglianza dell'esposizione complessiva.  
 
Principio 3: Ogni banca dovrebbe definire chiaramente i singoli quadri e/o i comitati responsabili 
della gestione del rischio di tasso d'interesse e assicurarsi che vi sia un'adeguata separazione dei 
compiti nei punti chiave del processo di gestione del rischio al fine di evitare potenziali conflitti di 
interessi. Ogni banca dovrebbe disporre di funzioni di misurazione, monitoraggio e controllo del 
rischio con compiti chiaramente definiti e sufficiente autonomia dalle funzioni operative della 
banca, che segnalino le esposizioni al rischio direttamente all'alta direzione e al consiglio di 
amministrazione. Nelle banche maggiori o con operatività più complessa dovrebbe essere presente 
un'apposita unità autonoma, responsabile della progettazione e amministrazione delle funzioni di 
misurazione, monitoraggio e controllo.  
 
Politiche e procedure   
Principio 4: È indispensabile che le politiche e le procedure di gestione del rischio di tasso 
d'interesse di una banca siano definite chiaramente e risultino coerenti con la natura e la complessità 
dell'attività svolta. Esse dovrebbero essere applicate su una base consolidata e, ove appropriato, a 
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 Il Comitato di Basilea, attraverso tale documento, intende stabilire principi di applicazione più generale per la 
gestione del rischio di  tasso d'interesse, indipendentemente dal fatto che le posizioni facciano parte del portafoglio di  
negoziazione oppure riflettano attività di altro tipo. Esso considera un processo di gestione del rischio di tasso 
d'interesse, comprendente l'elaborazione di una strategia aziendale, l'individuazione delle  attività e delle passività 
facenti parte del portafoglio bancario e di negoziazione, nonché un sistema di  controlli interni. In particolare, il 
documento si sofferma sull'esigenza di disporre di efficienti funzioni di misurazione, monitoraggio e controllo del 
rischio di tasso d'interesse nel quadro del processo di gestione del rischio medesimo. 
livello delle singole affiliate, specie se si è a conoscenza di distinzioni legali e di possibili ostacoli ai 
movimenti di fondi tra affiliate
49
.  
 
Principio 5: È importante che ogni banca individui i rischi di tasso d'interesse insiti nei nuovi 
prodotti e tipi di attività e assicuri che questi siano assoggettati a procedure e controlli adeguati 
prima di essere introdotti. Le misure di copertura o di gestione del rischio di maggiore rilevanza 
dovrebbero essere sottoposte all'approvazione preventiva del consiglio di amministrazione o 
dell'organo a ciò espressamente delegato.  
 
Sistema di misurazione e monitoraggio del rischio  
Principio 6: È indispensabile che ogni banca disponga di sistemi di misurazione del rischio di tasso 
d'interesse in grado di rilevare tutte le fonti significative di rischio e di valutare l'effetto di 
variazioni dei tassi d'interesse in modo coerente con il proprio profilo operativo. Gli assunti su cui si 
basa il sistema dovrebbero essere chiaramente compresi dai funzionari preposti alla gestione del 
rischio e dalla direzione della banca
50
.  
Principio 7: Ogni banca deve fissare e applicare limiti operativi e altre procedure che mantengano 
l'esposizione entro livelli coerenti con la propria politica gestionale
51
.  
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 Uno dei modi in cui la direzione può manifestare il proprio grado di accettazione del rischio su base consolidata e a 
livello di entità giuridiche diverse è una direttiva in cui siano indicati i tipi di strumenti e di attività che la banca può 
impiegare o svolgere. Siffatta dichiarazione dovrebbe identificare chiaramente gli strumenti permessi, sia in modo 
specifico sia in base alle loro caratteristiche generali, nonché descrivere gli scopi o gli obiettivi per i quali possono 
essere impiegati. La dichiarazione dovrebbe anche precisare chiaramente le procedure istituzionali per l'acquisizione di 
specifici strumenti, la gestione dei portafogli e il controllo dell'esposizione aggregata della banca al rischio di tasso 
d'interesse. 
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 In linea di principio, pur tenendo conto della complessità e diversificazione dell'operatività della singola istituzione, 
ogni banca dovrebbe avere un sistema di misurazione del rischio di tasso d'interesse che valuti gli effetti delle variazioni 
dei tassi sia sugli utili che sul valore economico. Siffatto sistema dovrebbe fornire misure significative dei livelli 
correnti di esposizione al rischio di tasso d'interesse della banca ed essere in grado di individuare le esposizioni 
potenzialmente eccessive. 
Un sistema di misurazione dovrebbe: 
– valutare ogni significativo rischio di tasso d'interesse associato alle attività, passività e posizioni fuori bilancio di 
una banca; 
– utilizzare concetti finanziari e metodi di misurazione del rischio generalmente accettati; 
– basarsi su assunti e parametri ben documentati. 
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 La finalità della gestione del rischio di tasso d'interesse è di mantenere l'esposizione al rischio di una banca entro 
parametri stabiliti dalla banca stessa per una gamma di possibili variazioni dei tassi d'interesse. Questo obiettivo può 
essere conseguito mediante un sistema di limiti all'esposizione e di linee-guida per l'assunzione del rischio. Siffatto 
sistema dovrebbe stabilire precisi valori-soglia per il livello di rischio di tasso d'interesse assumibile dalla banca e, ove 
appropriato, prevedere la possibilità di assegnare limiti individuali a portafogli, attività e unità operative. Il sistema 
dovrebbe altresì assicurare che le posizioni eccedenti i livelli prestabiliti siano prontamente portate all'attenzione della 
direzione. Un adeguato sistema di limiti dovrebbe permettere alla direzione di controllare le esposizioni al rischio di 
tasso d'interesse, di avviare discussioni sulle opportunità e sui rischi e di monitorare l'effettiva assunzione di rischio in 
rapporto a soglie di tolleranza prefissate. 
Principio 8: Ogni banca dovrebbe misurare l'esposizione al rischio di perdita in condizioni di 
tensione del mercato - prevedendo anche la simulazione del mancato verificarsi degli assunti su cui 
si basa il sistema - e dovrebbe tenere conto dell'esito di tali esercizi nello stabilire e nel rivedere la 
propria politica gestionale e i limiti fissati per il rischio di tasso d'interesse.  
 
Principio 9: Ogni banca deve disporre di adeguati sistemi informativi per la misurazione, il 
monitoraggio, il controllo e la segnalazione delle esposizioni di tasso d'interesse. Le segnalazioni 
devono pervenire tempestivamente al consiglio di amministrazione, all'alta direzione e, ove 
appropriato, ai singoli responsabili delle linee operative.  
 
Controlli interni  
Principio 10: Ogni banca deve disporre di un adeguato sistema di controlli interni sul proprio 
processo di gestione del rischio di tasso d'interesse. Una componente fondamentale del sistema di 
controlli interni è costituita da regolari e autonome verifiche e valutazioni dell'efficacia del sistema, 
assicurando, se necessario, che siano effettuate le opportune revisioni e integrazioni. I risultati di 
queste verifiche dovrebbero essere resi disponibili alle competenti autorità di vigilanza
52
.  
 
Informazioni per le autorità di vigilanza  
Principio 11: Le autorità di vigilanza dovrebbero ottenere dalle banche informazioni sufficienti e 
tempestive, in base alle quali valutare il loro livello di esposizione al rischio di tasso d'interesse. 
Tali informazioni dovrebbero tenere adeguatamente conto della gamma delle scadenze e delle 
valute nel portafoglio di ciascuna banca, comprese le poste fuori bilancio, nonché di altri fattori 
rilevanti, come la distinzione tra attività per fini di negoziazione e attività di diversa natura
53
.  
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 La frequenza e la portata delle verifiche cui una banca dovrebbe sottoporre i propri metodi e modelli di misurazione 
del rischio di tasso d'interesse dipendono, tra l'altro, dalle particolari esposizioni generate dalle posizioni e 
dall'operatività dell'istituzione, dal ritmo e dalla natura delle variazioni dei tassi d'interesse e dalla rapidità e complessità 
dell'innovazione riguardante la misurazione e la gestione del rischio di tasso d'interesse. 
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Come minimo, le autorità di vigilanza dovrebbero disporre di informazioni sufficienti a individuare e monitorare le 
banche che presentano rilevanti sfasamenti nei tempi di revisione del tasso. A tale riguardo, le informazioni contenute 
nei rapporti interni per la direzione - come ad esempio sbilanci in termini di scadenze e tempi di revisione del tasso, 
stime degli utili e del valore economico basate su simulazioni e risultati delle prove di stress - possono essere 
particolarmente utili. 
Un metodo che le autorità di vigilanza possono seguire a questo fine consiste in uno schema di segnalazione 
prudenziale in cui sono riportate le posizioni della banca suddivise in base al periodo di tempo mancante alla scadenza o 
alla data più prossima di revisione del tasso. Secondo questo approccio, la banca classificherebbe le proprie attività, 
passività e poste fuori bilancio sensibili ai tassi d'interesse in una serie di fasce temporali basate sulla scadenza e sulla 
data di revisione del tasso. Inoltre, le segnalazioni dovrebbero distinguere le posizioni per tipi di strumenti con 
differenze rilevanti nelle caratteristiche dei flussi finanziari. Un'analisi significativa del rischio di tasso d'interesse è 
possibile solo se le autorità di vigilanza ottengono le informazioni pertinenti con regolarità e tempestività. Poiché il 
profilo di rischio nell'attività bancaria tradizionale muta meno rapidamente che nel portafoglio di negoziazione, 
relativamente al primo ambito operativo per molte banche potrebbero essere sufficienti segnalazioni trimestrali o 
semestrali. Alcuni degli aspetti che le autorità di vigilanza potrebbero considerare nell'elaborare uno specifico schema 
 Adeguatezza patrimoniale  
Principio 12: Le banche dovrebbero detenere capitale in misura adeguata al loro livello di rischio di 
tasso.  
 
Comunicazione del rischio di tasso  
Principio 13: Le banche dovrebbero diffondere al pubblico informazioni sul livello del rischio di 
tasso e sulle politiche adottate per la sua gestione.  
 
Trattamento del rischio di tasso sul banking book per finalità di vigilanza  
Principio 14: Le autorità di vigilanza dovrebbero valutare se i sistemi di misura interni delle banche 
catturano adeguatamente il rischio di tasso del loro banking book. Se il sistema di misura interno di 
una banca non cattura adeguatamente il rischio di tasso, la banca deve allineare il sistema agli 
standard richiesti. Per facilitare il monitoraggi, da parte delle autorità di vigilanza, delle esposizioni 
al rischio di istituzioni diverse, le banche devono fornire i risultati dei loro sistemi di misurazione 
interni esprimendoli come il danno, per il valore economico, conseguente da uno shock standard.  
 
Principio 15: Se le autorità di vigilanza ritengono che una banca non detenga capitale in misura 
adeguata al livello del suo rischio di tasso sul banking book, dovrebbero considerare un’azione 
correttiva, chiedendo alla banca di ridurre il suo rischio o di mantenere uno specifico ammontare di 
capitale addizionale, o una combinazione delle due misure. (BCBS, 2004) 
 
Per il Comitato di Basilea, il risk management rappresenta un’unità organizzativamente autonoma 
da altri centri aziendali, come l’area finanza e la tesoreria. Si tratta di un’unità di natura tecnica, di 
supporto all’alta direzione, i cui compiti comprendono la definizione dei criteri di misurazione del 
rischio, la certificazione delle misure di rischio fornite dalle singole aree della banca e 
l’aggiornamento delle stime dei parametri necessari a far funzionare il sistema. Essa deve essere 
dotata dell’indipendenza necessaria per godere di autorità e credibilità (BCBS, 1997). Inoltre il 
Comitato pone l’enfasi sulla misurazione e gestione del rischio di interesse a livello consolidato. Il 
Comitato di Basilea riconosce così che il rischio di interesse può essere adeguatamente apprezzato e 
gestito avendo a riferimento l’intera banca e non le sue singole componenti.  
Si richiede, inoltre, che il sistema di misurazione del rischio sia integrato nella gestione quotidiana 
della banca; ciò significa che, se una banca calcola una misura di rischio di tasso, essa deve essere 
                                                                                                                                                                                                
di segnalazione sono trattati in modo più approfondito nell'Allegato B presente nel documento inerente i principi di 
gestione del 1997. 
usata per orientare le politiche aziendali e non rimanere una misura unicamente teorica utilizzata 
solo dall’unità di risk management. Infine, così come enunciato negli ultimi principi, ciascuna 
banca deve necessariamente rendere nota la propria esposizione al rischio di tasso di interesse nel 
banking book, a tal riguardo, come noto, al fine di rafforzare la disciplina di mercato, il terzo 
pilastro dell’Accordo di Basilea prevede specifici obblighi di pubblicazione di informazioni 
riguardanti l’adeguatezza patrimoniale, l’esposizione ai rischi e le caratteristiche generali dei 
sistemi preposti all’identificazione, alla misurazione e alla gestione di tali rischi (BCBS, 2004). Le 
informazioni da pubblicare sono elencate nell’Allegato A del Titolo IV Capitolo 1 delle Nuove 
Disposizioni di vigilanza prudenziale, hanno carattere qualitativo e quantitativo e sono classificate 
in quadri sintetici (“tavole”), ciascuno dei quali riguarda una determinata area informativa. Per 
quanto riguarda il portafoglio bancario, le banche sono tenute a fornire le seguenti informazioni: 
o Di carattere “qualitativo”: i) la natura del rischio di tasso di interesse; ii) ipotesi di fondo 
utilizzate nella misurazione e gestione del rischio, in particolare relative ai 
finanziamenti con opzione di rimborso anticipato e alla dinamica dei depositi non 
vincolati; iii) frequenza di misurazione della tipologia di rischio. 
o Di carattere “quantitativo”: i) coerentemente con il metodo di misurazione del rischio di 
tasso di interesse adottata dal management, l’aumento diminuzione degli utili o del 
capitale economico (o di altri indicatori rilevanti) ripartito per principali valute 
nell’ipotesi di uno shock dei tassi di interesse verso l’alto o verso il basso (Curcio, 
Gianfrancesco, 2011 b). 
 
3.2 Le linee guida CEBS del 2006 per la gestione del rischio di tasso di interesse derivante 
da attività diverse dalla negoziazione 
 
Il 3 ottobre 2006 il CEBS
54
 (oggi EBA),  ha delineato delle linee guida tecniche, dal titolo "Aspetti 
tecnici della gestione del rischio di tasso di interesse derivante da attività diverse dalla negoziazione 
applicabili nell'ambito del processo di controllo prudenziale", con riferimento al rischio di tasso di 
interesse derivante dal portafoglio bancario (o IRRBB). Infatti una delle funzioni attribuibili al 
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 Il comitato delle autorità europee di vigilanza bancaria (CEBS) è stato un organismo indipendente incaricato di 
fornire consulenza e coordinamento in materia di regolamentazione e della vigilanza bancaria nell'Unione europea 
(UE). Istituito dalla Commissione europea nel 2004, era composto da alti rappresentanti delle autorità di vigilanza 
bancaria e delle banche centrali dell'Unione europea. 
Le sue altre funzioni erano: 
 Consigliare la Commissione europea né agisce su richiesta di quest'ultimo o di propria iniziativa, in particolare 
per quanto riguarda la preparazione dei progetti di misure nell'ambito delle attività di prestito; 
 Migliorare la cooperazione di vigilanza, compreso lo scambio di informazioni e di programmi di formazione; 
 Contribuire allo sviluppo di alta qualità e comuni standard di reporting di vigilanza (COREP e FINREP). 
 
comitato era quella di contribuire all'attuazione coerente delle direttive comunitarie e la 
convergenza delle prassi di vigilanza finanziaria attraverso l'emissione di linee guida non vincolanti, 
raccomandazioni e standard. Tale documento pone l'accento sull’orientamento indirizzato a 
istituzioni (sia enti creditizi e imprese di investimento) e alcune autorità di vigilanza. Tuttavia, tali 
linee guida, non erano destinate a fornire uno schema dettagliato su se e come gli strumenti 
quantitativi e modelli dovessero  essere utilizzati o sviluppati. Con esse infatti il CEBS aveva inteso 
stabilire considerazioni generali ivi compresa la corrente di pensiero internazionale, la definizione 
di ciò che il IRRBB dovrebbe coprire, le prescrizioni di legge in materia della direttiva 2006/48/CE, 
e una sintesi delle attuali pratiche di mercato (CEBS, 2006).  
Le linee guida emanate nel 2006 dal CEBS delineano quindi : 
i) le  indicazioni su ciò che i supervisori devono aspettarsi di vedere nel ICAAP 2, in base al 
quale è responsabilità dell'ente gestire adeguatamente (cioè identificare , misurare, 
monitorare e controllare) tali rischi e allocare capitale interno , ove ritenuto necessario , a 
sostegno del rischio di tasso di interesse in modo strutturato; 
ii) la corrispondente guida per le autorità di vigilanza nella conduzione dello  SREP  in 
relazione all’ICAAP. Le autorità di vigilanza impongono agli enti di dimostrare che il loro 
capitale interno, ove ritenuto necessario, sia commisurato con il livello del rischio di tasso di 
interesse nel portafoglio bancario. In tal modo, secondo il CEBS sull'applicazione del 
processo di controllo prudenziale nell'ambito del secondo pilastro, le autorità di vigilanza 
potranno adottare il proprio approccio per assicurarsi che sia proporzionata alla natura, 
all'ampiezza e alla complessità delle attività di un'istituzione (CEBS, 2006).   
Al fine della predisposizione delle linee guida il CEBS ha utilizzato come solida base di 
riferimento, avvalendosi sia di quando detto all’interno dell’Allegato III del documento inerente la 
“Convergenza internazionale della misurazione del capitale e dei coefficienti patrimoniali” (giugno 
2004) di Basilea, sia del documento, di supporto alla Capital Adequacy Framework, inerente i  
“Principi per la gestione e supervisione di interesse Rischio di tasso ” del luglio 200455.  
All’interno delle linee guida del CEBS viene ripresa la definizione  del rischio di tasso di interesse,  
considerato come  il corrente o potenziale rischio  di diminuzione sia dei guadagni che del capitale 
delle istituzioni derivanti da movimenti avversi dei tassi di interesse. Peraltro, viene ripreso il fatto 
che all’interno del 2 ° pilastro, sia considerato il solo rischio attinente al portafoglio bancario, dato 
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 Il documento del novembre 2006 “Processo di controllo prudenziale ai sensi del 2° pilastro: determinazione del 
capitale interno adeguato”, al cui interno si fa riferimento al rischio di tasso di interesse nel banking book all’interno 
dell’Allegato III , fornisce un primo schema di istruzioni di vigilanza inerenti all’applicazione del  nuovo Accordo sul 
Capitale e delle direttive 2006/48/CE e 2006/49/CE, entrambe del 14  giugno 2006, con riferimento al Processo di 
controllo prudenziale ai sensi del secondo pilastro. 
che il rischio di tasso di interesse del portafoglio di negoziazione è già contemplato ai sensi della 
normativa Pillar 1 tra i rischi di mercato (CEBS, 2006).    
Altro punto che viene trattato riguarda il trattamento all’interno della direttiva 2006/48/CE, come 
detto essere uno dei riferimenti alla base della predisposizione delle linee guida, del  rischio di tasso 
di interesse del banking book.  In modo analogo agli altri rischi di Pillar 2, la direttiva 2006/48/CE 
infatti prevede che : 
a) L'ente debba implementare sistemi per valutare e gestire il rischio derivante da variazioni 
potenziali dei tassi di per quanto riguarda l’attività non di negoziazione ( allegato V. para . 
10); 
b) L’ente creditizio disponga di valide, efficaci e complete strategie e processi per valutare e 
mantenere in modo continuativo gli importi, le tipologie e la distribuzione del capitale 
interno che essi ritengono adeguati per coprire la natura e il livello dei rischi a cui sono o 
potrebbero essere esposti ( articolo 123); 
c) Le autorità competenti devono esaminare i processi di gestione del rischio e l'adeguatezza 
patrimoniale (articolo 124); 
d) A differenza di altri rischi di Pillar 2, tuttavia, l'articolo 124 in merito all’IRRBB pone sul 
supervisore un obbligo specifico di intervenire nei casi in cui il valore economico di un 
istituto diminuisce di oltre il 20 % dei fondi propri come risultato dell'applicazione di una 
scossa standard di vigilanza per il rischio di tasso di interesse nel portafoglio bancario. 
Fra le considerazioni generali affrontate nelle linee guida, vi sono le difficoltà pratiche poste alla 
base della misurazione del rischio di tasso. La maggior parte di queste difficoltà sono dovute da una 
differenza di trattamento da parte delle istituzioni o da ipotesi che possono essere modificate nel 
tempo. A fronte di quanto detto il CEBS sottolinea, riprendendo quanto già detto dalla normativa di 
vigilanza, la necessità di una previsione del rischio di tasso di interesse nel banking book all’interno 
del  2 ° pilastro, dove è possibile un approccio su misura. Inoltre viene precisato che ci sono 
questioni, come ad esempio le conseguenze del IFRS per la segnalazione e gestione del rischio di 
tasso di interesse, non sono stati catturati nel documento (CEBS, 2006).   
Dopo aver delineato alcune considerazioni in merito alle linee guida delineate dal CEBS, si riporta 
di seguito, nel dettaglio i nove principi che compongono le  linee guida del 2006. 
 
ORIENTAMENTO PER LE ISTITUZIONI 
IRRBB1 
Le istituzioni dovrebbero essere in grado di dimostrare che il loro capitale interno 
sia commisurato al livello di rischio di tasso di interesse del loro portafoglio bancario. A tale 
riguardo, le istituzioni dovrebbero essere in grado di calcolare: 
 Potenziali cambiamenti nel loro valore economico risultante dai cambiamenti nei livelli 
dei tassi di interesse . E 'responsabilità delle istituzioni sviluppare e utilizzare le proprie 
metodologie a seconda del loro profilo di rischio e politiche di gestione del rischio. 
Le autorità di vigilanza possono tuttavia riservarsi il diritto di imporre agli enti di applicare una 
metodologia standardizzata supplementare, quando per esempio la metodologia interna dell'ente è 
inadeguata o non esiste. Un esempio di tale metodologia è fornito dalla metodologia standardizzata 
fornita  nei “Principles for the management and supervision of interest rate risk”. 
 Il rischio complessivo di tasso di interesse nel portafoglio bancario a vari livelli di 
consolidamento , sottoconsolidamento e singolarmente , se richiesto dalle autorità di 
vigilanza.  
 
IRRBB 2 
Le istituzioni devono essere in grado di calcolare e riferire alle proprie autorità di vigilanza la 
variazione del loro valore economico come risultato dell'applicazione di una scossa standard 
prescritto dall'autorità nell’ambito dell'articolo 124 (vedi IRRBB 5). 
Se, a seguito di questo shock  il valore economico di un istituto dovesse ridursi di oltre il 20 % dei 
fondi propri, esso dovrebbe essere pronto a discutere delle misure che si potrebbero rendere 
necessarie da adottare, con l’autorità di vigilanza al fine di attenuare tale declino.  
 
IRRBB 3 
Oltre lo shock standard, le istituzioni dovrebbero essere in grado di misurare la loro 
esposizione effettiva e se risultano sensibili ai cambiamenti nel modello della curva dei 
rendimenti, ovvero i cambiamenti tra i diversi tassi di mercato (vale a dire del rischio base) e 
a seconda delle modifiche alle ipotesi , per esempio quelle in merito al comportamento dei 
clienti. 
 
IRRBB 4 
Le istituzioni dovrebbero avere una ben motivata, robusta e documentata politica al fine di 
affrontare tutte le questioni che sono importanti per le loro circostanze individuali. 
Fatto salvo il principio di proporzionalità, alcuni esempi sono: 
 La definizione interno del confine tra banking book e trading book; 
 La definizione del valore economico e della sua coerenza con il metodo utilizzato per il 
valore delle  attività e passività; 
 La dimensione e la forma dei vari shock da utilizzare per i calcoli interni; 
 L'uso di un approccio dinamico e / o statico nella domanda di shock dei tassi di interesse; 
 Il trattamento dei “pipeline transaction” (compresa ogni relativa copertura); 
 L'aggregazione delle esposizioni ai tassi di interesse multivaluta; 
 Il trattamento del rischio di base risultante dai diversi indici di tasso d'interesse; 
 Il trattamento di conti correnti e di risparmio ( cioè la maturità associata alle esposizioni 
senza una scadenza contrattuale); 
 L’appropriata considerazione di opzioni implicite nelle attività o nelle passività; 
 Il grado di sensibilità a piccole scosse possono essere scalati linearmente , senza perdita di 
materiale di precisione (cioè copre sia convessità in genere e la non linearità di payoff 
associati  a Prodotti Option Explicit ); 
 Il grado di granularità impiegato; 
 Se sono inclusi tutti i flussi di cassa futuri o solo saldi i principali. (CEBS, 2006) 
 
GUIDA PER VIGILANZA 
IRRBB 5 
Le autorità di vigilanza potranno impostare uno shock standard in comparabilità con quanto 
di cui all'articolo 124 della direttiva 2006/48/CE ed applicabile al banking book di tutte le loro 
istituzioni competenti. 
Le autorità di vigilanza possono decidere di impostare diversi shock standard per la diverse 
valute . Saranno messe in atto le seguenti linee guida: 
 Una scossa standard potrebbe, per esempio, essere regolata in modo che sia ampiamente 
equivalente al 1 ° e 99 ° percentile  delle modifiche di tasso di interesse osservate. Questo 
sarebbe attualmente equivalente a uno shock parallelo di circa 200 punti base  per le 
principali valute, come suggerito dal Comitato di Basilea (cfr. allegato II) . 
 Le autorità di vigilanza saranno tenute ad utilizzare questo come base di partenza per il 
livello a cui impostare lo shock, ma sarà inoltre necessario tener conto di fattori quali il 
livello generale di tassi di interesse, la forma della curva dei rendimenti e di tutte le 
pertinenti caratteristiche nazionali dei loro sistemi. Le autorità di vigilanza nazionali 
dovranno riesaminare periodicamente la dimensione degli shock alla luce delle mutate 
circostanze, in particolare, il livello generale dei tassi di interesse ( per i periodi di tassi di 
interesse molto bassi ad esempio) e la loro volatilità. La costruzione di sistemi interni 
dovrebbe quindi essere sufficientemente flessibile al fine di calcolare la loro sensibilità a 
qualsiasi shock standardizzato.  
 Le autorità nazionali competenti si impegnano a discutere periodicamente la pertinenza dei 
200 punti base come punto di partenza a cui impostare lo shock. Laddove si rendessero 
necessarie riduzioni, (ad esempio uno shock di 200 punti base a fronte del quale, esso 
comporterebbe tassi di interesse negativi ), o se un tale shock fosse considerato inadeguato, 
l’Autorità di vigilanza nazionale regolerà i requisiti di conseguenza. 
 
IRRBB 6 
Il controllo prudenziale dovrebbe comprendere sia gli aspetti qualitativi che organizzativi 
della gestione del rischio di tasso di interesse, sia in merito alla  valutazione della 
quantificazione dell'istituzione all’esposizione del rischio di tasso di interesse sia su una 
valutazione dell'adeguatezza del rapporto tra rischio di tasso di interesse ed il capitale interno 
. 
Questo approccio sarà adattato al profilo di rischio specifico di un'istituzione, attingendo ai  
“Principi di management per la Gestione e supervisione del Rischio Tasso di Interesse”. 
 
IRRBB 7 
L'ambito di applicazione della valutazione delle Autorità di vigilanza in merito al rischio di 
tasso di interesse avviene all’interno del  processo di revisione della vigilanza ( SRP). 
Ove necessario per l'adempimento dei loro obiettivi statutari, nel caso in cui non ci siano ostacoli 
per movimenti di denaro contante tra le controllate o una gestione separata  dei processi tra le 
controllate , le Autorità di vigilanza hanno la facoltà di applicare le valutazioni a livello di singole 
entità. 
 
IRRBB 8 
Le Autorità di vigilanza dovrebbero dovranno comprendere il metodo interno delle istituzioni 
per il calcolo del TIR nel banking book, tra cui le sottostanti ipotesi (ad esempio, le curve dei 
rendimenti utilizzate, trattamento di opzionalità). Ciò consentirà alle Autorità di vigilanza di 
effettuare una approfondita analisi e valutazioni dei “metodi interni” delle singole istituzioni 
(incluse le assunzioni alla base delle questioni sollevate in IRRBB 4 di cui sopra). Ciò potrebbe 
costituire la base per l'analisi del gruppo e/o (modello) di pari benchmarking. Alle istituzioni può 
essere richiesto di calcolare gli effetti specifici ad hoc degli scenari dei tassi di interesse.  
 
IRRBB 9 
Stabilire misure prudenziali, sia in termini qualitativi che quantitativi, adattati alle 
circostanze specifiche di un'istituzione, possono essere richiesti sia dalla generale valutazione 
prudenziale o , come stabilito dall'articolo 124, in risposta al fatto che  un'istituzione sia 
tenuta a riferire qualora  il suo valore economico si riduca più del 20% dei fondi propri a 
seguito dell'applicazione della scossa standard di vigilanza. 
Le Autorità di vigilanza devono tener conto non solo del declino sulla situazione economica, ma 
anche del livello attuale del valore economico. 
La gamma di possibili misure che l’autorità di vigilanza potrebbe intraprendere, (ma non solo 
queste): 
· Miglioramento delle modalità di gestione del rischio; 
· Variazioni ai limiti interni; 
· Riduzione del profilo di rischio; 
· Aumento della quantità del patrimonio di vigilanza richiesto. 
La misura/e usate in risposta all'applicazione dello shock previsto dalla norma dipenderà, tra l'altro, 
dalla complessità del metodo di calcolo utilizzato e dall'adeguatezza della scossa standard e dal 
livello del valore economico. 
Se la riduzione di valore economico è determinato relativamente all’applicazione del metodo diretto 
o dal calcolo standardizzato, la reazione inziale delle autorità di controllo potrebbe essere quella di 
richiedere ulteriori informazioni. Se, tuttavia, la riduzione è basata sui risultati di un modello più 
complesso su cui le Autorità di vigilanza hanno una maggiore informazione, le Autorità potrebbero 
raggiungere una valutazione della misura/e in modo più rapido. In quest'ultimo caso, la scelta della 
misura può tenere conto di alcuni elementi quali: 
· La dimensione assoluta e relativa dell'esposizione; 
· Gli effetti di altri spostamenti o torsioni della curva dei tassi ( diversi dallo standardizzato); 
· Il trattamento aggregato delle  multi-valuta; 
· Il trattamento dell'opzionalità e maturità comportamentale, per esempio di 
conti correnti e di risparmio; 
· L'impatto previsto sulle retribuzioni e alla relativa tempistica; 
· La qualità della gestione del rischio, i sistemi interni, metodologie e il sistema di controllo 
interno; 
· I segmenti di mercato in cui l'istituzione è attiva; 
· Il collegamento con le altre esposizioni al rischio dell'ente, per esempio il rischio di credito; 
· Confronto con gli altri enti (attraverso benchmarking dove le metodologie sono simili); 
· La composizione dei fondi propri dell'ente; 
· Il rapporto tra la quantità dell'istituzione del interno capitale e fondi propri obbligatori e la 
quantità del suo effettivo surplus di fondi propri .(CEBS, 2006) 
 
3.3  La consultazione EBA 2013 per la revisione delle linee guida del 2006. 
 
Uno degli ultimi lavori in ordine di tempo avente ad oggetto il rischio di tasso di interesse nel 
banking book, riguarda una consultazione dell’EBA iniziata il 6 giugno 2013 e con termine 27 
settembre 2013, allo scopo di modificare e integrare le linee guida del CEBS del 3 ottobre 2006
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dal titolo “Aspetti tecnici della gestione del rischio di tasso di interesse derivante da attività diverse 
dalla negoziazione nell'ambito del processo di controllo prudenziale”. Queste linee guida, come già 
descritto, riguardano l'applicazione, sia per le autorità di vigilanza che per le istituzioni, del 
processo di controllo prudenziale nell'ambito del 2 ° pilastro della direttiva 2006/48/CE (EBA, 
2013) . 
Le proposte di revisione degli orientamenti comunitari hanno lo scopo di: 
 Migliorare la “guida generale” (i principi delle Linee Guida originali numerate come IRRBB 
da 1 a 9); 
 Fornire una guida tecnica aggiuntiva sia per le istituzioni che per le autorità di vigilanza sui 
vari aspetti della gestione e la valutazione del rischio di tasso di interesse nel portafoglio 
bancario (che specifica i principi della “guida generale”) (EBA, 2013). 
I costi per le istituzioni di eventuali variazioni derivanti dall’attuazione degli orientamenti, secondo 
quanto sostenuto dall’EBA, sono tenuti ad essere quasi interamente attribuibili alla realizzazione di 
miglioramenti nella gestione istituzionale del IRRBB. Ci dovrebbero essere alcuni costi di struttura 
derivanti dalla comprensione del contenuto delle linee guida e per la valutazione della loro rilevanza 
per l'ente, ma questi saranno minimi. I costi di eventuali miglioramenti alla gestione del rischio di 
IRRBB pertanto dovrebbero essere i costi che un istituto ben gestito dovrebbe essere in grado di 
assumerebbe nel normale corso degli affari, inoltre questi dovrebbero essere più che compensati dai 
benefici sia di una migliore comprensione del rischio che di una mitigazione del rischio ( che 
ridurrà le perdite inattese ) . 
Allo stesso modo, le autorità di vigilanza nazionali non dovrebbero esservi elevati  costi connessi 
con l'attuazione delle linee guida (tra cui, potenzialmente, una eventuale formazione supplementare 
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 Le linee guida non contengono i requisiti obbligatori né per le istituzioni né per le  autorità di vigilanza nazionali, ma 
l'EBA si aspetterebbe fungessero da riferimento per le loro pratiche attuali, al fine di stabilire se vi siano o meno lacune 
significative che potrebbero essere affrontate. Si prevede che ci sarà un esame post-attuazione degli orientamenti ( 
nell’anno successivo  dopo l’attuazione delle indicazioni). 
per i supervisori di prima linea e specialisti ), ma questi, comunque, sono tenuti ad essere 
compensati dai benefici di una migliore comprensione della livello di rischio all'interno delle 
singole istituzioni, e la mitigazione dei rischi per la stabilità finanziaria attraverso una migliore 
gestione complessiva dell’IRRBB (EBA, 2013). 
 
Gli emendamenti alla guida generale originale (da IRRBB 1 a IRRBB 9 e il testo associato) sono 
concentrati in tre aree:   
a) l'inserimento di un elemento aggiuntivo di guida di alto livello per le istituzioni sulla necessità 
di robusti dispositivi di governance interne per IRRBB (numerato come IRRBB 4.1); 
b)  precisazione delle linee guida sul calcolo della scossa di standard di vigilanza, sia in termini 
di dimensioni della scossa che il metodo di calcolo suggerito (modifiche al testo associato 
IRRBB 1 e IRRBB 5); 
c) Un annesso supplementare destinato a mettere in luce gli aspetti chiave dei principali rischi 
IRRBB da considerare, e a fornire una panoramica di come i manager delle istituzioni, ed i 
loro supervisori, possano tenerne conto nel valutare IRRBB nell'ambito del processo di 
valutazione dell'adeguatezza patrimoniale (ICAAP) o la revisione da parte della vigilanza e la 
valutazione del processo (SREP) (EBA, 2013) . 
 
Vediamo nel dettaglio le modifiche proposte all’interno della consultazione, successivamente 
sintetizzate  nella tabella 1. 
La revisione agli orientamenti originali riguarda: 
 Indicazione del calcolo della scossa standard: 
Come noto, la direttiva impone agli enti di segnalare ai loro supervisori, laddove il loro 
valore economico diminuisca di oltre il 20 % a seguito di applicazione della scossa standard 
di vigilanza. Il Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria ha fornito un esempio sia della 
ponderazione dell'ammortizzatore stesso e di un quadro standardizzato per calcolare 
l'impatto di uno shock di serie, nel suo documento del giugno 2004 sulla convergenza 
internazionale della misurazione del capitale e dei coefficienti patrimoniali (questo è stato 
incluso come in allegato alle Linee Guida originali). 
Le modifiche proposte da un gruppo di esperti che hanno esaminato le linee guida, mirano a 
promuovere una maggiore armonizzazione, identificando: 
• l'aspettativa che le autorità di vigilanza dovrebbero definire la scossa di serie come un 
improvviso spostamento parallelo di +/- 200 punti base (l'applicazione di un piano 0 %), 
piuttosto che qualsiasi spostamento alternativo basato ad esempio sul  1 ° e il 99 ° 
percentile dei tassi di interesse osservati oltre i 5 anni con movimenti giornalieri, scalati 
fino a un anno (240 giorni), (come proposto in origine da Basilea). La definizione 
rimane sottoposta a revisione periodica; 
• il calcolo della variazione del valore economico dovrebbe essere armonizzata affinché 
il capitale azionario venga escluso, e che il repricing dei conti dei clienti (passività) 
senza date specifiche riprezzamento sia vincolato ad una durata media massima di 5 
anni; 
• il calcolo della variazione del valore economico dovrebbe utilizzare una curva di 
rischio rendimento tale che escluda lo strumento o l’entità specifica dello spread del 
rischio di credito e / o del rischio di liquidità. 
Al fine di raggiungere tali risultati desiderati, sono proposte modifiche al testo originale 
delle linee guida dell’IRRBB 1 e IRRBB 5, insieme a una nuova appendice (Appendice III) 
per specificare il calcolo dello shock standard. 
 
IRRBB 1 delle linee guida originali deve essere sostituito con il seguente: 
' IRRBB1 
Le istituzioni dovrebbero essere in grado di dimostrare che il loro capitale interno sia 
commisurato al livello di rischio di tasso di interesse per il loro portafoglio bancario
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. A 
tale riguardo, le istituzioni dovrebbero essere in grado di calcolare: 
• i potenziali cambiamenti nel loro valore economico derivante da variazioni dei livelli 
dei tassi di interesse. È responsabilità delle singole istituzioni sviluppare e utilizzare le 
proprie metodologie in conformità con il loro profilo di rischio e le politiche di gestione 
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 L'EBA ha osservato in pratica che gli istituti di credito applicano una vasta gamma di strumenti e modelli per valutare 
il loro rischio di tasso di interesse . Questi strumenti e modelli si concentrano su due diverse misure del rischio di tasso 
d'interesse: (a) la prospettiva degli utili; ( b) Misure dei valori economici. All'interno di ogni categoria ci sono modelli 
statici e dinamici. Secondo la letteratura esistente e su evidenze empiriche, i modelli dinamici tendono ad essere più 
completi di quelli statici , poiché coprono tutte le tipologie di rischio IRRBB (rischio di re-pricing , rischio curva di 
rendimento , rischio di base e, soprattutto, del rischio d’opzione). Tuttavia, l'attuazione di modelli dinamici nei piccoli 
istituti di credito potrebbe rappresentare un costo non proporzionale rispetto all'onere derivante dai vantaggi da una 
migliore identificazione e misurazione del rischio. 
Al fine di rispettare il principio di proporzionalità, si propone che gli enti creditizi dovrebbero, come minimo utilizzare, 
sia il modello del valore economico sia degli utili su base statica, ma che le istituzioni più grandi e sofisticate 
dovrebbero essere incoraggiate ad utilizzare modelli più complessi e dinamici, commisurati alla complessità della loro 
attività e il livello di IRRBB che è insita nel modello di business. Il nuovo orientamento proposto mira a garantire che 
tali modelli siano soggetti a una governance adeguata, siano adeguatamente specificati e testati, e che vengano 
aggiornati in linea con gli sviluppi e le prassi di mercato. E 'possibile che alcuni (soprattutto le istituzioni di piccole 
dimensioni) attualmente non utilizzino sia il valore economico e che la prospettiva degli utili (soprattutto perché lo 
shock di standard di vigilanza prevede il solo rischio di valore economico) . Tuttavia, è considerato molto importante 
che sia gli organi direttivi delle istituzioni che i loro supervisori, abbiano una corretta comprensione di entrambe le 
misure di rischio , dal momento che la gestione di IRRBB può comportare il bilanciamento l'impatto dei due aspetti di 
rischio . Ci possono essere costi aggiuntivi per alcuni istituti di adattamento dei loro sistemi di misurazione del rischio 
esistenti per misurare i guadagni a rischio così come il valore economico a rischio , ma i costi attesi non sono 
significativi , ed i vantaggi attesi di una maggiore consapevolezza dei rischi sono sostanziali. 
del rischio. Le autorità di vigilanza possono tuttavia riservarsi il diritto di imporre agli 
enti di applicare una metodologia standardizzata supplementare, quando per esempio la 
metodologia interna dell'ente è inadeguata o inesistente; 
• il rischio globale di tasso di interesse del portafoglio bancario a vari livelli di 
consolidamento, sub-consolidato e di singola entità se ciò è richiesto dalle autorità di 
vigilanza. (EBA, 2013) 
 
IRRBB 5 degli orientamenti originali deve essere sostituito con il seguente: 
' IRRBB 5 
Le autorità di vigilanza potranno impostare uno shock livello comparabile di cui all'articolo 
124, della direttiva 2006/48/CE e applicabili al portafoglio di negoziazione di tutte le 
istituzioni competenti.  Le autorità di vigilanza possono decidere di impostare diversi shock 
standard, per valute diverse. Saranno messe in atto le seguenti linee guida: 
• Come regola generale, l' EBA prevede dei supervisori per impostare la scossa di serie 
ad un livello che è sostanzialmente equivalente al 1 ° e il 99 ° percentile delle variazioni 
dei tassi di interesse osservati (cinque anni di movimenti giornalieri osservati, scalati 
fino ad un anno da 240 giorni ) . 
• Tuttavia, in tempi di volatilità dei bassi tassi di interesse osservati, questa regola può 
portare a un livello di shock standard che è insufficiente allo scopo dei test  stress. La 
regola può anche portare a diversi shock standard, imposti dalle diverse autorità di 
vigilanza. 
• Al fine di consentire il confronto più coerente tra le istituzioni e tra giurisdizioni di 
vigilanza, l'EBA si attende quindi che le autorità di vigilanza utilizzino uno shock 
parallelo +/- 200 punti base (l'applicazione di un piano 0% in un contesto di bassi tassi 
di interesse), affinché la scossa sia applicata in tutta l'Unione europea per la rilevazione 
di valori anomali, nel contesto dell'articolo 124 della direttiva sui requisiti patrimoniali, 
nell'ambito del processo di revisione della vigilanza. 
• L'EBA esaminerà periodicamente la continua rilevanza di 200 punti base, come lo 
shock standard comune. 
• Oltre a utilizzare la parallela + / - 200 punti base di shock, come scossa standard, le 
autorità di vigilanza possono anche prendere in considerazione utilizzando i propri 
scenari di shock designati (grande o più piccolo, per tutte o alcune valute, consentendo 
spostamenti non paralleli dei tassi, considerando rischio base etc.). Al momento di 
decidere a quale livello fissare questi scenari di shock addizionali, le autorità di 
vigilanza dovranno tener conto di fattori quali il livello generale dei tassi di interesse, la 
forma della curva dei rendimenti e le caratteristiche nazionali competenti nei loro 
sistemi finanziari. I sistemi interni elaborati dalle istituzioni dovrebbero pertanto essere 
sufficientemente flessibili al fine di riuscire a  calcolare la loro sensibilità ad urti 
standard.  Le autorità di vigilanza, tuttavia, non devono apportare modifiche frequenti o 
miglioramenti secondari ai fini di precisione statistica spuria . 
• Se un ente è una filiale di un istituto che è autorizzata in un altro Stato membro 
dell'Unione Europea , le rispettive autorità di vigilanza , in conformità con le linee guida 
sulla valutazione congiunta e la decisione comune per quanto riguarda l' adeguatezza 
patrimoniale dei gruppi bancari transfrontalieri, cercano di coordinare i loro approcci 
sugli shock standard da applicare. (EBA, 2013) 
 Guida generale sulle modalità di governance interna: 
I principi del Comitato di Basilea per la gestione IRRBB contengono indicazioni specifiche 
(Principi 1-3 e 10) sulla necessità di una solida governance interna e di controllo, tuttavia, 
questo elemento manca all’interno degli orientamenti originali. La necessità di ulteriori 
orientamenti ha evidenziato l'assenza di un orientamento generale sulla governance interna 
negli orientamenti originali. Viene proposto pertanto un nuovo principio che deve essere 
inserito come orientamento generale sulla governance. Per evitare modifiche più generali 
alla numerazione degli orientamenti esistenti, questo nuovo orientamento generale dovrebbe 
essere numerato come IRRBB 4.1, con il principio vigente, IRRBB 4 che diventerebbe  
IRRBB 4.2. 
Dunque, il seguente principio IRRBB 4.1 dovrebbe essere introdotto in aggiunta alle linee 
guida  originali: 
 IRRBB 4.1  
Le istituzioni dovrebbero avere robusti meccanismi di governance interna per quanto 
riguarda l’IRRBB:   
• L'organo di gestione ha la responsabilità finale per il controllo dell’IRRBB. Si deve 
determinare la strategia IRRBB complessiva dell'ente e approvare le rispettive politiche e i 
processi;   
• Le istituzioni devono assicurare la validazione periodica dei modelli utilizzati per 
quantificare il loro IRRBB. I loro sistemi IT devono consentire loro di misurare appieno / 
valutare e monitorare il contributo delle singole operazioni per la loro esposizione 
complessiva;  
• Infine, l’istituzione di un sistema di reporting del rischio interno dovrebbe fornire 
informazioni tempestive e approfondite circa le loro esposizioni verso IRRBB. (EBA, 2013) 
 
Documento supplementare alle linee guida: 
Come detto in precedenza, la consultazione, successivamente, sviluppa una linea guida 
supplementare, destinata a mettere in luce aspetti fondamentali dell’IRRBB. Questa guida 
aggiuntiva è focalizzata tematicamente su cinque aree di valutazione / controllo del rischio di 
interesse : 
a. l'impostazione e l'utilizzo di scenari per le prove di stress: 
Questa sezione fornisce una guida tecnica sull’IRRBB 3 e 4.2: gli scenari di tasso di 
interesse da utilizzare da parte delle istituzioni per la gestione interna del rischio di tasso 
di interesse derivante da attività diverse dalla negoziazione e per lo stress test di questa 
categoria di rischio. Inoltre, tratta dell’IRRBB 5, in merito allo scenario dei tassi di 
interesse utilizzato dalle autorità di vigilanza per rilevare valori anomali nel contesto 
dell'articolo 124 del CRD
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 nell'ambito del processo di controllo prudenziale 2° pilastro 
(EBA, 2013). 
b. Ipotesi di misurazione:  
Questa sezione fornisce una guida tecnica su: 
I. IRRBB 2: Le istituzioni devono essere in grado di calcolare e riportare alla loro 
autorità di vigilanza la variazione del loro valore economico a seguito 
dell'applicazione dello shock standard prescritto dall'autorità nell'ambito 
dell'articolo 124 del CRD ; 
II.  IRRBB 3: Oltre allo shock standard, le istituzioni dovrebbero essere in grado di 
misurare la loro esposizione, se vi è una reale sensibilità  ai cambiamenti nella 
forma della curva dei rendimenti, alle variazioni tra i diversi tassi di mercato 
(vale a dire il rischio di base) e alle modifiche delle ipotesi , per esempio quelli 
sul comportamento dei clienti ; 
III. IRRBB 4.2: Le istituzioni dovrebbero avere un razionale e robusto documento al 
fine di affrontare tutte le questioni che sono importanti per la loro valutazione 
del loro IRRBB ; 
IV. IRRBB 8: le autorità di vigilanza dovrebbero comprendere il metodo interno 
dell'ente per il calcolo del TIR nel banking book , incluse le ipotesi sottostanti 
(ad esempio, le curve dei rendimenti utilizzate , trattamento di opzionalità ) ; 
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 Capital Requirements Direttive emanata dal  Parlamento e Consiglio Europeo. 
V. IRRBB 9: seguire misure prudenziali, inclusi gli elementi qualitativi e 
quantitativi adeguati alle circostanze specifiche di un istituto , che possono 
essere richiesti sia dalla valutazione prudenziale globale o , come stabilito 
dall'articolo 124 del CRD , in risposta alla segnalazione che in un istituto il suo 
valore economico possa diminuire di oltre il 20 % dei fondi propri come risultato 
dell’applicazione di uno shock standard di vigilanza. 
c. metodi di misurazione del rischio di tasso di interesse: 
A. IRRBB 1: Le istituzioni dovrebbero essere in grado di dimostrare che il loro 
capitale interno sia commisurato al livello di rischio di tasso di interesse per il 
loro portafoglio bancario. A tale riguardo, le istituzioni dovrebbero essere in 
grado di calcolare: 
• i potenziali cambiamenti nel loro valore economico derivante da 
variazioni dei livelli dei tassi di interesse 
• il rischio globale di tasso di interesse nel portafoglio bancario . 
B. IRRBB 2: Le istituzioni devono essere in grado di calcolare e riportare alla loro 
autorità di vigilanza la variazione del loro valore economico a seguito 
dell'applicazione di una scossa standard prescritto dall'autorità nell'ambito 
dell'articolo 124 del CRD. 
C. IRRBB 3: Oltre allo shock standard , le istituzioni dovrebbero essere in grado di 
misurare la loro esposizione, se la reale sensibilità ai cambiamenti nella forma 
della curva dei rendimenti , e alle variazioni tra i diversi tassi di mercato ( vale a 
dire il rischio di base ) e le modifiche delle ipotesi , per esempio quelle sul 
comportamento dei clienti . 
D. IRRBB 8: Le autorità di vigilanza dovrebbero comprendere il metodo interno 
delle istituzioni per il calcolo del TIR nel banking book , incluse le ipotesi 
sottostanti (ad esempio curve dei rendimenti utilizzate per il trattamento di 
opzionalità ) . 
E. IRRBB 9: Seguire misure prudenziali , inclusi gli elementi qualitativi e 
quantitativi adeguati alle circostanze specifiche di un istituto, che possono essere 
richiesti sia dalla valutazione prudenziale globale o, come stabilito dall'articolo 
124 del CRD , in risposta ad un alla segnalazione che in un istituto il suo valore 
economico possa diminuire di oltre il 20 % dei fondi propri a seguito 
dell'applicazione dello shock standard di vigilanza. 
d. il governo del rischio di tasso di interesse, riguarda:  
o IRRBB 4.1: Le istituzioni devono avere robuste disposizioni di governo interno 
per quanto riguarda la IRRBB.  
o IRRBB 4.2: Le istituzioni dovrebbero avere una politica ragionata, robusta e 
documentata al fine di affrontare tutte le questioni che sono importanti per la 
valutazione del  loro IRRBB. 
e. l'individuazione, il calcolo e la ripartizione del capitale a IRRBB, questa sezione 
fornisce una guida tecnica su:  
 IRRBB 1: Le istituzioni dovrebbero essere in grado di dimostrare che il loro 
capitale interno sia commisurato al livello di rischio di tasso di interesse per il 
loro portafoglio bancario.  
 IRRBB 6: Il controllo prudenziale dovrebbe comprendere una valutazione 
dell'adeguatezza del rapporto tra rischio di tasso di interesse e il capitale interno.  
 IRRBB 9: seguire misure prudenziali, inclusi gli elementi qualitativi e 
quantitativi adeguati alle circostanze specifiche di un istituto, possono essere 
richiesti sia dalla valutazione prudenziale globale o, come stabilito dall'articolo 
124 del CRD, in risposta ad un istituto di segnalazione che il suo valore 
economico di una istituzione possa diminuire di oltre il 20% dei fondi propri a 
seguito dell'applicazione dello shock standard di vigilanza. (EBA, 2013) 
 
Tabella 1: Sintesi dei principali interventi proposti dall’EBA in modifica alle linee guida 2006 del 
CEBS. 
 Cosa cambia Perché? 
Revisione 
delle linee 
guida  
originali 
Modifiche 
al calcolo 
della scossa 
standard di 
vigilanza 
(modifiche 
a IRRBB 1 
e IRRBB 5) 
IR
R
B
B
 5
 
Definire una scossa 
standard di +/-200bp 
comune per tutte le 
istituzioni, (piuttosto che 
qualsiasi spostamento 
alternativo basato ad 
esempio sul  1 ° e il 99 ° 
percentile dei tassi di 
interesse osservati oltre i 5 
anni, come suggerito in 
precedenza). 
 Le precedenti 
previsioni hanno 
prodotto diverse 
interpretazioni; 
 Consente maggiore 
comparabilità tra le 
istituzioni; 
 Maggiore validità 
dello stress test in 
momenti di volatilità 
dei tassi. 
Esclusione del capitale 
azionario dal calcolo dello 
shock standard. 
 Minore distorsione del 
calcolo della scossa ai 
fini di vigilanza. 
Il calcolo della variazione del valore economico 
dovrebbe utilizzare una curva di rischio rendimento 
tale che escluda lo strumento o l’entità specifica 
dello spread del rischio di credito e / o del rischio di 
liquidità. 
Il repricing dei conti dei clienti (passività) senza date 
specifiche riprezzamento sia vincolato ad una durata 
media massima di 5 anni. 
IR
R
B
B
 1
 
Il capitale interno delle istituzioni deve essere 
commisurato al livello di rischio di tasso di interesse del 
banking book. 
Si propone che gli enti creditizi 
dovrebbero, come minimo 
utilizzare, sia il modello del 
valore economico sia degli utili su 
base statica, ma le istituzioni più 
grandi e sofisticate dovrebbero 
essere incoraggiate ad utilizzare 
modelli più complessi e dinamici, 
commisurati alla complessità 
della loro attività e al livello di 
IRRBB che è insita nel modello di 
business.  
 Al fine di 
rispettare il 
principio di 
proporzionalità. 
Vi sono infatti 
vari  modelli 
per valutare il 
rischio di tasso 
di interesse:(a) 
la prospettiva 
degli utili; ( b) 
Misure dei 
valori 
economici, 
entrambi si 
suddividono i 
statici e 
dinamici ( i 
dinamici sono 
più affidabili) 
poiché coprono 
tutte le tipologie 
di rischio 
IRRBB. 
Guida generale 
sulle modalità di 
governance 
interna 
(Nuovo 
principio 
IRRBB 4.1) 
 
Fornisce nuove previsioni al fine di garantire una 
governance più solida del rischio di tasso di interesse del 
banking book. Prevede: 
 L’organo di gestione ha la responsabilità finale 
per il controllo dell’IIRRB, 
 Strategie complessiva per l’IRRBB; 
 Validazione periodica dell’IRRBB; 
 Sistema di reporting periodico  sull’esposizione 
all’IRRBB. 
Documento 
supplementare 
alle linee 
guida 
Specifica i principi della guida generale, allo scopo di fornire una guida, sia 
per le Autorità che per le istituzioni, in merito a: 
1. Impostazione e l’utilizzo di scenari per le prove di stress; 
2. Ipotesi di misurazione; 
3. Metodi di misurazione; 
4. Governo del rischio di tasso di interesse; 
5. Individuazione, calcolo e  ripartizione del capitale a IRRBB. 
 
 
Di seguito vengono riportate alcune domande e le relative risposte, fornite da organismi bancari che 
hanno partecipato alla consultazione effettuata dall’EBA. 
 
(Q1). Sei d'accordo che le modifiche proposte al testo originale dell’IRRBB 1 siano necessarie al 
fine di rendere chiaro che il capitale interno delle istituzioni dovrebbe essere commisurato con il 
livello di rischio di tasso di interesse per i loro portafogli bancari? 
o BRE Banks SA: Sì, queste modifiche sono necessarie al fine di garantire che vi sia un level 
playing field per tutte le istituzioni finanziarie in materia di valutazione interna 
dell'adeguatezza patrimoniale derivante dal rischio di tasso di interesse del banking book. 
Accogliamo con favore la flessibilità degli orientamenti proposti nell'applicare i giusti 
metodi di misurazione del rischio e assunzioni adeguate per i modelli di business delle 
singole istituzioni, ma al fine di garantire un adeguato livello di analisi comparativa 
auspichiamo delle ipotesi più precise per quanto riguarda il metodo di derivazione del 
capitale interno specifico per il settore bancario e cioè: (a) in quale misura il valore della 
prospettiva degli utili dovrebbe essere presa in considerazione, (b) quali fattori di rischio 
dovrebbero essere coperti (a nostro parere solo quelli relativi al livello generale dei tassi di 
interesse). Ciò, tuttavia, non dovrebbe impedire alle singole istituzioni di definire per i loro 
scopi interni i metodi e le ipotesi più appropriate per le loro misure di business e modelli di 
rischio e osservare i movimenti dei tassi di interesse applicati per periodi di tempo più 
lunghi. 
o Deutsche bank: Sarebbero utili ulteriori indicazioni. In generale, siamo d'accordo che il 
capitale interno delle istituzioni dovrebbe essere commisurato con il livello di rischio di 
tasso di interesse (IRR) del banking book. 
o Barclays: Siamo d'accordo che sono necessarie modifiche alle linee originali e le modifiche 
proposte possono risolvere alcuni dei problemi precedenti, ma crediamo che qualche 
ulteriore discussione potrebbe essere utile su alcuni aspetti. 
o Associazione bancaria Olandese: Si segnala che l'ABE non si riferisce più alle linee guida 
di Basilea. Tuttavia, lo scopo di IRRBB 1 rimane lo stesso. Pertanto, la risposta alla 
domanda 1 è no (EBA, 2013) 
 
(Q2). Sei d'accordo che sia necessario un approccio più coerente per calcolare l'effetto dello shock 
di vigilanza standard? Saranno le modifiche proposte al testo dell’IRRBB 5 conseguire un 
approccio più coerente? 
o Associazione bancaria Ceca: Sì, è necessario approccio più coerente per misurare l'effetto 
dello shock di controllo standard per avere le cifre più confrontabili, in particolare tra le 
istituzioni. Inoltre, l'approccio più coerente conduce a risultati più trasparenti, attualmente ci 
sono molti gradi di libertà nelle metodologie. Sì, le modifiche proposte al testo dell’IRRBB 
5 permette tra  le istituzioni un confronto più coerente perché ci sono requisiti espliciti e 
inequivocabili per il calcolo della scossa  standard di vigilanza. 
o Associazione Bancaria Olandese: Siamo d'accordo che sia necessario un approccio più 
coerente per calcolare l'effetto dello shock standard di vigilanza, perché le attuali linee guida 
non sono sufficientemente specifiche per giustificare un livello relativamente alto di 
comparabilità tra le banche nello Spazio economico europeo (EAA). Quindi sì, le modifiche 
proposte realizzano un approccio più coerente. Vi è meno spazio per interpretazioni dei 
regolatori nazionali. Inoltre, l’EBA potrebbe espandere la scossa standard tale da includere 
sia il valore economico che un approccio degli utili, in quanto richiede alle banche di 
utilizzare entrambe le dimensioni. 
o Federazione Bancaria Europea: Comprendiamo la necessità di una misura di riferimento 
standard per il calcolo del rischio, tuttavia, occorre  valutare se siano necessarie ulteriori 
misurazioni dettagliate. 
Vi sono alcuni limiti evidenti di questo shock di vigilanza  standardizzato:  
• In un ambiente con un tasso di interesse corrente,  con 200 bps la scossa non è 
necessariamente adatta a tutte le circostanze. Questo è attualmente illustrato con tassi di 
interesse molto bassi in Europa, Giappone e Stati Uniti, mentre i tassi sono più alti in 
altre economie. Qualora l'EBA decidesse di mantenere lo shock di 200 bps, dovrebbe 
essere consapevole dei limiti di questo approccio.  
• I regulators  non devono applicare questo test per rami in quanto non si tratta di 
persone giuridiche. Sarebbe utile se questo fosse reso esplicito nella guida.  
o Il calcolo dello shock standard non dovrebbe essere influenzato dagli spread creditizi 
e margini di intermediazione. (etc..) 
o Deutsche Bank: Crediamo che gli scenari di shock standard consentano di effettuare una 
maggiore trasparenza laddove si vada a confrontare tra di loro gli   intermediari finanziari 
(EBA, 2013). 
 
(Q5). Sei d'accordo che il capitale azionario dovrebbe essere escluso dal calcolo degli effetti dello 
shock standard, quando i risultati sono utilizzati a fini di vigilanza? 
o Associazione federale tedesca: Non possiamo accettare la proposta di cui sopra. Noi non 
consideriamo ragionevole escludere il capitale dal calcolo degli effetti dello shock standard, 
quando i risultati sono utilizzati per la supervisione del rischio di tasso di interesse. Il 
capitale proprio e gli utili a nuovo sono a disposizione di una banca senza interessi, quindi, 
investire capitale in attività a lungo termine con i tassi di interesse fissi non comporta 
l'assunzione di un rischio economico del tasso di interesse. Dalla prospettiva del valore 
attuale netto, attività a lungo termine perderanno valore in caso di rialzo dei tassi, mentre, 
sul lato di rifinanziamento, il capitale proprio non sarà in grado di compensare queste 
perdite. Pertanto, il rischio del valore economico è sovrastimato. Per abbinare il rischio 
misurato sul valore economico con il reale rischio economico di una banca, sarebbe 
necessario introdurre il capitale tra le passività a lungo termine con un tasso di interesse pari 
a zero nel calcolo dello shock standard. 
o Associazione Bancaria Ceca: Sì, siamo d'accordo perché la modellazione del patrimonio 
netto fornisce alla banca uno strumento che può influenzare il risultato. 
o European Association of Co-operative Banks: Tale disposizione nelle linee guida proposte 
dall’EBA è in realtà una grande area di preoccupazione. Molti operatori di mercato nel 
settore del retail banking corrispondono, a delle attività a tasso fisso sotto forma di mutui 
immobiliari a lungo termine sul lato delle attività del bilancio, con passività a lungo termine 
come il capitale netto e depositi stabili non vincolati. Per le banche retail, il capitale viene 
utilizzato per finanziare attività fisse e una parte dei prestiti a  tasso fisso. Considerando tali 
attività come a lungo termine, ciò porta naturalmente a considerare il capitale netto a lungo 
termine all’interno delle risorse a tasso fisso. Pertanto, a nostro avviso, sarebbe giustificato, 
tenere conto per l'indicatore del valore economico, dei fondi propri dei crediti a tasso fisso 
per tutta la durata osservata. 
o Federazione bancaria Francese: L'esclusione del patrimonio netto al fine di identificare 
valori anomali, potrebbe portare a visualizzare un rischio di tasso di interesse artificiale ed 
elevato giacché, il patrimonio netto è ammortizzato nel lungo termine dalla maggior parte 
delle banche francesi. L'investimento/ copertura del capitale a lungo termine, come indicato 
dall'EBA, permette di stabilizzare e limitare la volatilità del margine di interesse globale . 
Attraverso l'esclusione del capitale, il test ignorerà la volatilità del margine di interesse e si 
baserà solo sul valore economico.  
Quanto più una banca sarà capitalizzata, tanto maggiore sembrerà essere il rischio di tasso di 
interesse (EBA, 2013). 
 
(Q9). Sei d'accordo che le istituzioni dovrebbero misurare regolarmente la propria esposizione 
IRRBB in una gamma appropriata di diversi scenari di tasso di interesse, non solo comprendendo 
gli shock standard, basato su improvvisi spostamenti paralleli della curva dei rendimenti ? 
o Associazione Bancaria Olandese: Sì, le istituzioni dovrebbero misurare su base mensile la 
loro esposizione IRRBB in scenari di esecuzione, che comprendono spostamenti almeno 
paralleli, di uno scenario di irripidimento e uno scenario di appiattimento. 
o Federazione Bancaria Europea: Sì, infatti dovrebbero essere introdotti diversi scenari dei 
movimenti paralleli (ad esempio irripidimento e appiattimento degli scenari). Tuttavia, sarà 
utile che il numero degli scenari richiesti rimanga limitato. Le misure dovrebbero 
generalmente essere effettuate su base mensile. Le banche meno sofisticate e quelle critiche 
dovrebbero svolgere il loro calcolo, almeno su base trimestrale. 
o Federazione Bancaria Francese: Sì, il numero di scenari dovrebbe essere limitato. Gli 
scenari dovrebbero rimanere plausibili. Lo shock di 200 bp deve essere utilizzato solo per 
identificare valori anomali. 
o Comitato tedesco dell’industria bancaria: Noi pensiamo che i requisiti di riferimento 
indicati in questo documento contengono di gran lunga più richieste di quanto sono 
necessari per i test interni di stress (ad esempio: le considerazioni di cambiamenti graduali, 
pianificazione di profittabilità, coerenza economica) che possono portare a strumenti di 
gestione del rischio troppo complessi. Già oggi, le banche devono utilizzare diversi scenari 
di tasso di interesse che vanno al di là di uno spostamento parallelo della curva dei 
rendimenti nel corso di uno shock standard. Quindi, non vi è alcuna necessità di ulteriori 
indicazioni. 
 
(Q14).  Sei d'accordo che le istituzioni dovrebbero monitorare sia la prospettiva degli utili che del 
valore economico? 
o Associazione bancaria Olandese: Sì, sia la prospettiva degli utili che le prospettive 
di valore dovrebbero essere prese in considerazione per la gestione del tasso di 
interesse interno. Per la dimensione degli utili, le banche dovrebbero utilizzare le 
curve che meglio si adattano alle loro modello di business e alle prassi di 
pianificazione aziendale. Questo non deve necessariamente essere il tasso forward. 
o Federazione Bancaria Europea: Sì, EBF ritiene che entrambi gli approcci siano 
complementari ai fini della gestione IRRBB. Tuttavia, l'equilibrio tra le due 
prospettive dipende dalla gestione del rischio di tasso di interesse di ciascuna 
istituzione. Alcune istituzioni sono più orientate alla prospettiva del valore 
economico, mentre altre istituzioni sono più orientate al margine di interesse, che 
molto spesso risulta dal loro modello di business. EBF sostiene fortemente un quadro 
normativo coerente con la gestione effettiva dei rischi e raccomanda che l'equilibrio 
tra le due prospettive sia raggiunto sulla base della gestione del rischio effettivo 
dell'ente. 
o Deutsche Bank: La prospettiva degli utili ai fini del calcolo del rischio è e dovrebbe 
essere parte di qualsiasi processo di pianificazione aziendale. Tuttavia, non è una 
buona misura per il calcolo dell’IRR in quanto non è una misura di valore economic 
based e fortemente dipendente ai parametri applicati come il tasso di interesse, il 
margine futuro, l’orizzonte temporale degli scenari. Le istituzioni in genere devono 
concentrarsi sui valori economici laddove si tratti della misurazione dell’IRR. 
o British Bankers’ Association: La nostra opinione è che entrambi gli approcci sono 
rilevanti, ma sono diversi modi di guardare IRRBB. 
 
(Q22). Sei d'accordo che le istituzioni dovrebbero allocare capitale interno contro il rischio redditi 
futuri, in base al risultato dei loro stress-test? 
o Prometeia: Sì, siamo d'accordo, ma non come un semplice add-on di capitale interno 
misurato in base all’approccio del valore economico. Siamo d'accordo che il capitale 
interno deve essere misurato tenendo conto anche dei risultati dello stress test, a prescindere 
dai parametri utilizzati (guadagni/valore economico), ma non pensiamo che dovrebbe essere 
calcolato come la somma del valore economico e dell'impatto sugli utili, altrimenti si 
avrebbe la conseguenza di un doppio conteggio. 
o Association for Financial Markets in Europe (AFME): No, l’allocazione del capitale deve 
essere coerente con l'approccio ICAAP dell'istituzione: se questo si concentra sul valore 
economico, il capitale interno e i limiti dovrebbero essere in linea con questo. In qualsiasi 
caso, il doppio conteggio del rischio deve essere evitato, limitando l’allocazione del capitale 
per il rischio di reddito derivante dalle diverse posizioni assunte (per esempio strategiche o 
rischio reputazionale). 
o Associazione Bancaria Francese: No. Quando il rischio di tasso di interesse è incluso nell’ 
ICAAP  non c'è motivo di richiedere un ulteriore livello di capitale interno a fronte delle 
prove di stress, poiché gli scenari avversi del mercato sono già coperti dalle ICAAP.  
Il documento di consultazione non è chiaro, infatti, si potrebbe interpretare che vi sia un 
triplo conteggio per l'allocazione del capitale interno:  
• Per il valore economico;  
• Per il reddito a rischio;  
• Per le prove di stress del reddito a rischio. 
o BRE Banks SA: Sì, ma questa dovrebbe essere basata su specifici stress test di business / 
mercato, in cui i fattori di rischio sono ridimensionati in base alle dimensioni delle posizioni 
e delle potenzialità del periodo di dismissione piuttosto che dalle scosse standard previste 
(EBA, 2013). 
 
 (Q27). Sei d'accordo che tutte le istituzioni dovrebbero essere in grado di implementare sia il 
metodo del valore economico che il metodo degli utili per il calcolo dell’IRRBB senza significativi 
costi aggiuntivi? Se no, si prega di fornire adeguata motivazione e le prove. 
o Associazione Bancaria Olandese: Non siamo d'accordo, il costo aggiuntivo per adeguare i 
sistemi di gestione dei rischi esistenti in modo da effettuare una misurazione con la 
prospettiva degli utili, così come del valore economico,  sotto diversi scenari, può benissimo 
essere significativa. Il tempo e gli sforzi richiesti per questo non devono essere sottovalutati. 
L'introduzione di ulteriori misure di rischio di tasso d'interesse: 
- merita un'attenta progettazione e pianificazione; 
- è operativamente impegnativo per le grandi banche con una varietà di 
prodotti (complessi), e; 
- richiederà tempo per l’implementazione. 
o Prometeia: Sì, siamo d'accordo. Secondo la nostra esperienza, tutti i nostri clienti in Europa 
sono già in grado di eseguire entrambi i tipi di analisi. 
o Associazione Bancaria Francese: Non siamo d'accordo su questo punto. Gli investimenti 
per l’attuazione di entrambe le misure potrebbero essere rilevanti.  
o Barclays: Le istituzioni con un semplice bilancio dovrebbero essere in grado di 
implementare un semplice quadro di riferimento, mentre le istituzioni con un quadro 
complesso dovrebbero già avere già in atto adeguate misure di rischio (EBA,  2013). 
 
3.4  La vigilanza prudenziale per il rischio di tasso di interesse nel banking book 
 
La normativa di vigilanza, come già si è potuto evincere, distingue tra rischio di tasso di interesse 
del portafoglio bancario (banking book) e rischio di tasso di interesse del portafoglio di 
negoziazione (trading book)
59
. La differenza tra portafoglio di negoziazione e portafoglio bancario 
assume particolare rilievo nell’ambito dell’architettura regolamentare. In particolare il rischio di 
tasso di interesse relativo al portafoglio di negoziazione rientra nei rischi di mercato ed è oggetto di 
un esplicito requisito di capitale minimo. Il rischio di tasso di interesse relativo al portafoglio 
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 Il portafoglio di negoziazione consiste, come noto, nell’insieme delle posizioni in strumenti finanziari e su merci 
detenute per la negoziazione o per la copertura del rischio relativo a posizioni rientranti nel medesimo portafoglio. Il 
portafoglio bancario comprende, invece, tutte le operazioni non rientranti nel portafoglio di negoziazione, in quanto 
assunte con finalità differenti. In altre parole nel portafoglio bancario rientrano le operazioni di raccolta e di impiego 
connesse all’attività commerciale delle banche, nonché le relative coperture. 
bancario, rientra, invece, nel secondo pilastro, relativo al controllo prudenziale. I sistemi di 
misurazione interni delle banche, in base a quanto disposto dal Comitato di Basilea, sono il 
riferimento ai fini sia della quantificazione dell’esposizione al rischio sia dell’attività di 
monitoraggio prudenziale (Curcio, Gianfrancesco, 2011 b). In particolare, le banche, al fine di 
facilitare l’operato delle autorità di vigilanza nazionali, devono comunicare i risultati derivanti 
dall’applicazione dei propri sistemi interni nell’ipotesi di uno shock standardizzato dei tassi di 
interesse. Nel caso in cui una banca, a seguito delle valutazioni da parte dell’autorità di vigilanza, 
non disponga di un patrimonio adeguato al suo livello di rischio, sono previste azioni correttive 
come la riduzione dell’esposizione al rischio, la detenzione di una dotazione di patrimonio 
aggiuntiva, oppure una combinazione dei due suddetti interventi. I risultati derivanti 
dall’applicazione dei sistemi interni di misurazione del rischio di tasso di interesse, a seguito di uno 
shock standardizzato, devono essere espressi come rapporto tra la potenziale riduzione del valore 
economico della banca al suo patrimonio di vigilanza. Le autorità di vigilanza devono prestare 
particolare attenzione all’adeguatezza patrimoniale delle c.d “banche anomale”, cioè quelle banche 
il cui valore economico si riduce oltre il 20% della somma tra patrimonio di base e patrimonio 
supplementare a seguito di uno shock standardizzato di tasso di interesse di 200 punti base. In base 
alle “Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale” della Banca d’Italia, il processo di controllo 
prudenziale è articolato in due fasi tra loro integrate l’ICAAP (Interntional Capital Adequacy 
Assessment Process) e lo SREP (Supervisory Review and Evaluation Process). L’ICAAP si basa sul 
principio di proporzionalità: gli adempimenti a carico delle banche, derivanti dall’implementazione 
dell’intero processo, sono modulati in relazione alle caratteristiche, alla dimensione e alla 
complessità della loro dimensione e della loro complessità della loro attività. Le banche sono state 
suddivise in tre classi, in funzione dei metodi usati per il calcolo dei requisiti patrimoniali a fronte 
dei rischi e della dimensione dell’attivo, e le metodologie da utilizzare per la misurazione e gestione 
del rischio di tasso e per le prove di stress differiscono a seconda della classe di appartenenza. Il 
regulator internazionale, come detto in precedenza, non ha previsto alcun requisito patrimoniale a 
fronte del rischio di tasso del banking book, ma ha fornito particolari indicazioni circa le modalità 
di calcolo del capitale interno ad esso relativo. In virtù del principio di proporzionalità, le banche 
sono state suddivise in tre classi e le metodologie da utilizzare differiscono a seconda della classe di 
appartenenza. In particolare: le banche rientranti nella classe 3 possono misurare il rischio di tasso 
di interesse del banking book mediante algoritmi semplificati di cui all’Allegato C del Titolo III – 
Capitolo 1 delle Disposizioni di Vigilanza della Banca d’Italia; le banche di classe 2 valutano 
l’opportunità di affinare la metodologia semplificata; infine, le banche di classe 1 differiscono in 
piena autonomia le metodologie d misurazione più adeguate ai fini della determinazione del capitale 
interno e l’utilizzo di modelli di Var anche mediante affinamenti della metodologia semplificata 
(Tabella 2) (Curcio, Gianfrancesco, 2011 b). Tali previsioni risultano mantenute anche all’interno 
dell’ultima emanazione in ordine di tempo, della Circolare 285 del 17 dicembre 2013 da parte della 
Banca d’Italia, con cui vengono raccolte le disposizioni di vigilanza prudenziale applicabili alle 
banche e ai gruppi bancari italiani, riviste e aggiornate per adeguare la normativa interna alle novità 
intervenute nel quadro regolamentare internazionale con particolare riguardo al nuovo assetto 
normativo e istituzionale della vigilanza bancaria dell’Unione europea, nonché per tener conto delle 
esigenze emerse nell’esercizio della vigilanza sulle banche e su altri intermediari. Dunque, con 
particolare riferimento al rischio di tasso di interesse nel banking book, le previsioni all’interno 
della Circolare 263 del 2010, vengono riprese e applicate anche alla luce della più recente Circolare. 
L’emanazione di quest’ultima è funzionale all'avvio dell'applicazione, dal 1° gennaio 2014, degli 
atti normativi comunitari con cui sono stati trasposti nell’ordinamento dell’Unione europea le 
riforme degli accordi del Comitato di Basilea (“Basilea 3”) volte a rafforzare la capacità delle 
banche di assorbire shock derivanti da tensioni finanziarie ed economiche, indipendentemente dalla 
loro origine, a migliorare la gestione del rischio e la governance, a rafforzare la trasparenza e 
l'informativa delle banche, tenendo conto degli insegnamenti della crisi finanziaria (Banca d’Italia, 
2013 b). 
 
Tabella 2: Applicazione del principio di proporzionalità per il rischio di tasso di interesse sul 
banking book 
Banche classe 1 Banche classe 2 Banche classe 3 
Relativamente al rischio di tasso di interesse, tutte le banche 
(indipendentemente dalla classe di appartenenza, dalla metodologia utilizzata e 
dalle variazioni stimate/scenari prescelti per calcolare il capitale interno in 
condizioni ordinarie/di stress) valutano l’impatto di una variazione ipotetica dei 
tassi pari a +/- 200 punti base sull’esposizione al rischio di tasso di interesse 
relativo al portafoglio bancario. Nel caso in cui si determini una riduzione del 
valore economico della banca superiore al 20% del patrimonio di vigilanza, la 
Banca d’Italia approfondisce con la banca i risultati e si riserva di adottare 
opportuni interventi. 
 Le banche definiscono in piena 
autonomia le metodologie di 
misurazione più adeguate ai 
fini della determinazione del 
capitale interno relativo a 
ciascun rischio. La Banca 
d’Italia si attende che le banche 
appartenenti a questa classe 
sviluppino modelli statistici di 
calcolo del VaR o di altre 
misure della perdita massima 
potenziale, anche mediante 
opportuni affinamenti delle 
metodologie semplificate 
proposte. 
 
 
Valutano l’opportunità 
di affinare le 
metodologie 
semplificate proposte 
nell’Allegato C. 
 
Potranno misurare il rischio di 
tasso di interesse sul 
portafoglio bancario 
utilizzando gli algoritmi 
semplificati proposti nell’ 
Allegato  C. 
 
 
Curcio, Gianfrancesco, 2012. 
 
Il principio di proporzionalità è applicato anche nella conduzione degli stress test. Le banche 
effettuano prove di stress per una migliore valutazione della loro esposizione ai rischi, dei relativi 
sistemi di attenuazione e controllo e, ove ritenuto necessario, dell’adeguatezza del capitale interno. 
Per prove di stress si intendono le tecniche quantitative e qualitative con le quali le banche valutano 
la propria vulnerabilità ad eventi eccezionali ma plausibili; esse si estrinsecano nel valutare gli 
effetti sui rischi della banca di eventi specifici (analisi di sensibilità) o di movimenti congiunti di un 
insieme di variabili economico-finanziarie in ipotesi di scenari avversi (analisi di scenario). La 
conduzione di prove di stress consente alle banche di:  
— utilizzare analisi di tipo “what if” per valutare l’esposizione al rischio in circostanze 
avverse e il capitale interno necessario a coprire il medesimo o altri interventi per ridurre o 
attenuare il rischio;  
— effettuare una verifica del risultato e dell’accuratezza dei modelli di valutazione del 
rischio (in particolare per identificare effetti di non linearità nell’aggregazione dei rischi).  
In linea di principio le banche dovrebbero effettuare prove di stress appropriate in relazione alla 
natura di ciascuno dei fattori di rischio rilevanti per la propria operatività; nella definizione delle 
prove di stress si dovrebbe tenere conto dei costi paragonati ai benefici della costruzione di scenari 
particolarmente articolati e complessi, nei quali sono numerosi gli effetti di correlazione tra fattori 
di rischio. Tenuto conto della ripartizione in classi delineata precedentemente, nel definire le 
modalità con le quali effettuare le prove di stress, con riferimento al singolo rischio di tasso di 
interesse del banking book, le banche fanno riferimento ai criteri di seguito illustrati nella tabella 3 
(Curcio, Gianfrancesco, 2011 b) 
 
Tabella 3: Conduzione degli stress test 
 
Banche di classe 1 
Le banche utilizzano una combinazione delle tecniche di 
analisi di sensibilità e analisi di scenario, queste ultime con 
una più ampia copertura tra linee di prodotto e aree 
geografiche. Nelle prove di stress sull’esposizione al rischio 
di tasso del portafoglio bancario tengono conto anche degli 
spostamenti della curva dei rendimenti diversi da quelli 
paralleli e delle differenze di volatilità dei tassi 
relativamente alle diverse scadenze e alle diverse valute. 
 
 
Banche di classe  2 
Le banche effettuano analisi di sensibilità rispetto a fattori 
di rischio autonomamente identificati e considerati 
rilevanti. Nelle prove di stress sull’esposizione al rischio di 
tasso del portafoglio bancario tengono conto anche degli 
spostamenti della curva dei rendimenti diversi da quelli 
paralleli e delle differenze di volatilità dei tassi 
relativamente alle diverse scadenze e alle diverse valute. 
 
 
 
Banche di classe 3 
Le banche effettuano analisi di sensibilità rispetto ai 
principali rischi assunti, tra i quali almeno il rischio di 
credito, il rischio di concentrazione del portafoglio crediti e 
il rischio di tasso di interesse sul portafoglio bancario. Per 
effettuare le prove di stress su questi ultimi due rischi le 
banche possono fare riferimento alle metodologie 
semplificate illustrate negli Allegati B e C. 
Curcio, Gianfrancesco, 2012. 
 
3.4.1 Le modalità di calcolo dell’assegnazione al rischio 
 
L’architettura regolamentare di vigilanza prevede la classificazione delle attività e delle passività 
sensibili ai tassi di interesse, rilevate ai valori contabili, in una matrice per  scadenza composta da 
14 fasce temporali, riportata nella seguente tabella 4.  L’assegnazione delle poste di bilancio alle 
varie fasce temporali va effettuata per ogni singola valuta rilevante e per l’aggregato delle valute 
non rilevanti. Le singole valute sono definite rilevanti quando rappresentano una quota superiore al 
5% del totale attivo o passivo del portafoglio bancario. Ai fini dell’implementazione del modello di 
calcolo proposto dal Comitato di Basilea, quindi, le valute rilevanti sono considerate in matrici per 
scadenza separate, mentre le posizioni in valute non rilevanti possono essere tra loro aggregate in 
un’unica matrice.  Le attività e le passività a tasso fisso sono classificate nelle varie fasce temporali 
in base alla vita residua, mentre quelle a tasso variabile in base al periodo mancante alla data più 
prossima di riprezzamento. Fatto salvo questo disposto per specifiche poste contabili delle Nuove 
Disposizioni di Vigilanza Prudenziale, le attività e le passività vanno inserite nella matrice scadenza 
sulla base dei criteri previsti nella Circolare n.272 “Manuale per la compilazione della matrice dei 
conti” nella Circolare n.115 “Istruzioni per la compilazione delle segnalazioni di vigilanza su base 
consolidata degli enti creditizi”(Curcio, Gianfrancesco, 2011 b). 
 
Tabella 4: Metodologia semplificata: fattori di ponderazione per lo scenario parallelo di + 200 bp 
 
Fascia 
temporale 
 
Scadenza media 
per fascia 
Duration 
modificata 
approssimata 
 
Shock di tasso 
ipotizzato 
 
Fattore di 
ponderazione 
A vista 0 mesi 0 anni 200 punti base 0,00 % 
Fino a 1 mese 0,5 mesi 0.4 anni 200 punti base 0,08% 
Da oltre 1 mese 
a 3 mesi 
2 mesi 0,16 anni 200 punti base 0,32 % 
Da oltre 3 mesi 
a 6 mesi 
4,5 mesi 0,36 anni 200 punti base 0,72 % 
Da oltre 6 mesi 
a 1 anno 
9 mesi 0,71 anni 200 punti base 1,43% 
Da oltre 1 anno 
a 2 anni 
1,5 anni 1,38 anni 200 punti base 2,7 7% 
Da oltre 2 anno 
a 3 anni 
2,5 anni 2,25 anni 200 punti base 4,49 % 
Da oltre 3 anni 
a 4 anni 
3,5 anni 3,07 anni 200 punti base 6,14 % 
Da oltre 4 anni 
a 5 anni 
4,5 anni 3,85 anni 200 punti base 7,71 % 
Da oltre 5 anni 6 anni 5,08 anni 200 punti base 10,15 % 
a 7 anni 
Da oltre 7 anni 
a 10 anni 
8,5 anni 6,63 anni 200 punti base 13,26 % 
Da oltre 10 anni 
a 15 anni 
12,5 anni 8,92 anni 200 punti base 17, 84 % 
Da oltre 15 anni 
a 20 
17,5 anni 11,21 anni 200 punti base 22,43 % 
Oltre 20 anni 22,5 anni 13,01 anni 200 punti base 26,03 % 
Fonte: Banca d’Italia (2013). 
 
Sulla base delle modifiche apportate nel dicembre 2010, i c/c attivi sono classificati nella fascia “ a 
vista”, mentre la somma dei c/c passivi e dei depositi liberi è da ripartire secondo le seguenti 
indicazioni: 
 Nella fascia “a vista” per una quota fissa del 25%, che corrisponde alla c.d componente “ non 
core”60; 
 Per il rimanente importo (la c.d “ componente core”) nelle successive otto fasce temporali (da 
“fino 1 mese” a “4-5 anni) in misura proporzionale al numero di mesi in esse contenute.61 
Le modifiche apportate con l’aggiornamento del 27 dicembre 2010, inoltre, stabiliscono che: 
 Per quanto riguarda i c/c attivi, non devono essere classificati nella fascia “a vista” i rapporti 
formalmente regolati come conti correnti, ma riconducibili ad altre forme di impiego aventi 
uno specifico profilo temporale, come, ad esempio, gli anticipi s.b.f; 
 Con riferimento alle modalità di ripartizione dei c/c passivi e dei depositi liberi, le banche di 
classe 1 e 2 valutano l’opportunità di affinare il criterio precedentemente illustrato relativo 
alla stima della quota stabile (c.d “componente core”) e alla sua, successiva, ripartizione nelle 
fasce  fino ad un massimo di 5 anni; 
                                                          
60
 Il criterio adottato prima delle modifiche del 2010 prevedeva, invece che i c/c passivi e i depositi liberi fossero 
ripartiti nella fascia “a vista” per un ammontare pari a quello che i c/c attivi. Il rimanente importo doveva essere 
attribuito alle successive quattro fasce temporali (da “fino a 1 mese” a “da oltre 6 mesi a 1 anno”), su un intervallo 
temporale di 1 anno, in misura proporzionale al numero dei mesi in esse contenuto. Ad esempio, nella fascia “fino a 1 
mese” andava inserito 1/12 dell’importo rimanente, nella fascia “da oltre 1 mese a 3 mesi” i 2/12 dell’importo 
rimanente, e così via. Le modifiche apportate alla distribuzione dei depositi sono in linea con le indicazioni riportate in 
BCBS (2004), secondo le quali le poste a vista non possono avere una scadenza superiore ai 5 anni. 
61
 Ad esempio, nella sfascia “fino  a 1 mese” va inserito 1/60 dell’importo, in quella “da oltre 1 mese fino a 3 mesi” 
vanno inseriti i 2/60 dell’importo e così via. 
 Inoltre, con riferimento alla facoltà di rimborso anticipato ( c.d “prepayment risk”) le banche 
di classe 1 e 2 valutano l’opportunità di rappresentare tale rischio secondo modalità 
alternative rispetto alla normativa segnaletica (“delta equivalent value”). 
Per ognuna delle 14 fasce temporali viste sopra la banca determina una posizione netta 
compensando le posizioni attive con quelle passive. La posizione netta viene poi moltiplicata per i 
fattori di ponderazione, illustrati nell’ultima colonna della tabella 3, calcolati per il caso 
dell’applicazione dello scenario di shift parallelo della curva dei tassi di +200 basis point (Curcio, 
Gianfrancesco, 2011 b). 
Quanto detto in corrispondenza della j-esima valuta rilevante (j=1,…k), può essere espresso in 
termini analitici nel modo seguente:  
dove: 
                     (1.) 
  PN  è la stima della variazione subita dal valore economico della posizione netta relativa alla 
i-esima fascia temporale; 
 PN  è il valore economico della posizione netta relativa i-esima fascia; 
 DM   è la duration modificata associata alla fascia i-esima; 
    r è la variazione del tasso di interesse ipotizzata pari a 200 punti base e uguale per tutte le 
fasce temporali. 
La (1.) richiama la nota relazione che lega il prezzo di uno strumento finanziario a tasso fisso e 
scadenza determinata ad una variazione del tasso interno di rendimento a scadenza. L’unica 
differenza è che non compare il segno meno nel membro di destra dell’equazione. Di conseguenza 
un valore positivo di  PN  corrisponde a una riduzione di pari importo del valore economico della 
posizione netta i-esima e viceversa. Le posizioni del valore economico delle posizioni nette, 
ottenute in corrispondenza di ogni singola fascia temporale, sono successivamente sommate tra 
loro, al fine di ottenere una stima della variazione del valore economico del portafoglio di attività e 
passività finanziarie denominate in una data valuta ( VEj) a seguito dello shock di tasso ipotizzato. 
In termini analitici, in relazione alla j-esima valuta rilevante (j= 1,..k), si ha: 
     ∑             (2.) 
 Le variazioni del valore economico relativo alle singole valute rilevanti e all’aggregato delle valute 
non rilevanti sono, successivamente, sommate tra loro, se positive, al fine di ottenere un valore 
economico del portafoglio bancario ( VE p), a seguito dello shock di tasso ipotizzato.  In simboli: 
     ∑                 (3.) 
Con 
              
Dove:             rappresentano, rispettivamente, il valore assoluto della variazione del valore 
economico relativo alla j-esima valuta rilevante e all’aggregato delle valute non rilevanti. 
Si sottolinea che ai fini del calcolo della (3.), vengono considerate le sole variazioni positive, che 
corrispondono, a riduzioni del valore economico del patrimonio a seguito dello shock di tasso 
ipotizzato. Non viene quindi ammessa la compensazione tra le diverse esposizioni nelle diverse 
valute. Prima delle recenti modifiche la stima delle variazioni del valore economico del portafoglio 
bancario era calcolata sommando i valori assoluti delle variazioni del valore economico relativo alle 
singole valute rilevanti. L’utilizzo dei valori assoluti era giustificato da ragioni prudenziali in 
quanto equivaleva ad ipotizzare che in corrispondenza di ogni valuta rilevante e dell’aggregato delle 
valute non rilevanti si avesse una riduzione del valore economico del portafoglio bancario, a 
prescindere dall’effettivo segno ottenuto. Il risultato ottenuto dal calcolo del ( VE p), è di 
conseguenza, in base ai criteri metodologici applicati, sempre di segno positivo, ma rappresenta, 
come detto, una riduzione del valore economico del portafoglio di attività e passività finanziarie 
detenute dalla banca. Tale valore viene, infine, rapportato al patrimonio di vigilanza ottenendo un 
indice di rischiosità, la cui soglia di attenzione è fissata al 20%. In termini analitici, deve essere 
giustificata la seguente relazione: 
     
  
       (4.) 
Dove con           si indicano, rispettivamente, le variazioni del valore economico del 
portafoglio bancario e l’ammontare del patrimonio di vigilanza (Curcio, Gianfrancesco, 2011 b). 
In particolare, tutte le banche, indipendentemente dalla classe di appartenenza, dalla metodologia 
utilizzata e dalle variazioni stimate/scenari prescelti per calcolare il capitale interno in condizioni 
ordinarie/di stress, valutano l’impatto di una variazione ipotetica dei tassi pari a +/- 200 bp 
sull’esposizione al rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario. Nel caso in cui si determini 
una riduzione del valore economico della banca superiore al 20% del patrimonio di vigilanza, la 
Banca d’Italia approfondisce con la banca i risultati e si riserva di adottare opportuni provvedimenti  
(Curcio, Gianfrancesco, 2011 b). 
 
 
 
 
 
 
 
Capitolo 4 
Analisi dell’impatto del rischio di tasso di interesse nel banking book su un campione di 
BCC 
 
4.1 Premessa 
Nel presente capitolo si dà seguito alla parte teorica e legislativa precedentemente trattata, 
procedendo ad un’analisi dei dati ricavabili dall’informativa al pubblico al 31 dicembre 2012 di un 
campione di BCC appartenenti alle Federazioni dell’Emilia Romagna e della Toscana. La 
motivazione che ha portato a far ricadere la scelta su questo campione di BCC è stata quella di voler 
analizzare come il rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario sia presente all’interno della 
realtà locale del territorio toscano, con riferimento a banche medio-piccole come le banche di 
credito cooperativo, analizzando inoltre, anche la “vicina” realtà delle banche di credito cooperativo 
selezionate tra quelle della Federazione Emilia Romagna. Congiuntamente, le due Federazioni al 31 
dicembre 2012 presentavano un’operatività creditizia sul fronte degli impieghi alla clientela pari a 
circa il 17,76% (8,3% per la Federazione BCC Toscana, 9,46% per la Federazione BCC Emilia 
Romagna), rispetto alla quota degli impieghi erogata complessivamente delle BCC al livello 
nazionale
62
, e sul fronte della raccolta diretta pari a circa il 18,42% (9,8% per la Federazione 
Toscana, 8,62% per la Federazione Emilia Romagna) (Federcasse, 2012).   
Le Banche di Credito Cooperativo sono banche: 
- mutualistiche, in quanto società cooperative che erogano il credito principalmente a 
soci. Non perseguono scopi di profitto bensì obiettivi di utilità sociale; 
- locali, poiché giocano un ruolo indispensabile nella loro funzione di sostegno alle 
necessità finanziarie delle famiglie e delle imprese in un ambito territoriale ristretto. 
Non a caso sono state definite dei "micro-giganti" per la rilevanza della loro azione 
anche nelle aspettative e nella percezione di soci e clienti; 
- solidali, in quanto società di persone e non di capitali che promuovono l'aiuto 
reciproco dei soci e facilitano l'accesso al credito delle fasce più deboli. Per 
vocazione e tradizione sono banche vicine a chi è prossimo alla soglia della povertà e 
dei bisogni elementari, a chi vive in aree di emarginazione. Nella concessione del 
credito, tengono conto più delle capacità personali che del patrimonio; 
- appartenenti ad un sistema, le BCC-CR sono inserite nel più ampio contesto di un 
sistema associativo ed imprenditoriale, denominato “Credito Cooperativo” che 
                                                          
62
 La quota di impieghi erogati dal complessivo sistema delle BCC è di 138,9 miliardi di euro ( in tale dato non sono 
considerate le Casse di secondo livello del Credito Cooperativo), per una quota del 7,2% rispetto al complessivo sistema 
bancario.  
consente ad ognuna di esse di ottenere servizi e prodotti in una logica di economie di 
scala e di una qualificata offerta alla clientela (Federcasse, 2012). 
 Le BCC sono supportate da un sistema associativo mediante il sistema di federazioni regionali e 
dalla federazione nazionale, attraverso cui vengono svolte funzioni di coordinamento, assistenza 
tecnica, consulenza ed erogazione di servizi a favore delle banche associate. Le federazioni locali, 
società cooperative con funzioni consortili senza scopo di lucro, sono gli organismi associativi delle 
BCC-CR (che aderiscono ad esse volontariamente) e ne rappresentano la diretta espressione sul 
territorio.  Rappresentano, inoltre, uno strumento di governo delle strategie locali e regionali, 
svolgendo una serie di funzioni fondamentali: rappresentanza, tutela della qualità ed efficienza della 
gestione delle BCC, supporto associativo e di consulenza
63
 (Federcasse, 2012).  
Al 31/12/2012 la situazione del Credito Cooperativo per il complessivo sistema italiano contava una 
rete composta da oltre 388 Banche di Credito Cooperativo -Casse Rurali (Casse Raiffeisen in Alto 
Adige), pari a circa il 55% del totale delle banche operanti in Italia. Capillarmente diffuse nel nostro 
Paese, da 130 anni svolgono il loro ruolo di banche del territorio, assolvendo a una funzione 
specifica, quella di promuovere sviluppo e di rispondere alle necessità economiche e sociali delle 
comunità locali. Complessivamente le BCC al livello nazionale contano oltre 1.161.000 soci, con 
4.445 sportelli nel territorio italiano, pari a circa il 13% dell’intero sistema nazionale (Federcasse, 
2012). 
Dunque, come precisato all’inizio, questo capitolo poggerà la propria analisi sulle due Federazioni 
regionali, della Toscana e dell’Emilia. Queste, complessivamente  considerate contano 49 banche 
aderenti, rispettivamente  27
64
 banche per la Toscana, e 22 banche per l’Emilia Romagna.  
Per la conduzione dell’analisi ci si è avvalsi dei dati espositi ai fini del Pillar III, ovvero 
dell’Informativa al pubblico65 prevista dalla vigilanza secondo le disposizioni contenute, prima, 
nella Circolare 263/2006 e, allo stato attuale, dalla più recente Circolare 285/2013 riguardante le 
nuove disposizioni resesi necessarie a fronte del recepimento di Basilea 3,  ma che ricalca per il 
rischio di tasso di interesse nel portafoglio bancario, quanto già previsto nelle precedenti 
disposizioni a fronte di Basilea 2.  
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 L’operatività si articola su diverse fasi: rappresentanza e promozione; assistenza e consulenza; verifica e revisione; 
attività di tipo informatico ed economico utili ai fini consortili. 
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 Dal 5 maggio 2014 a seguito dell’acquisizione della Banca della Versilia e Lunigiana di Banca Apuana, le banche 
della Federazione Toscana sono passate a 26. 
65
 Le disposizioni prudenziali concernenti il cosiddetto “terzo pilastro” impongono specifici obblighi di informativa al 
pubblico – diretti a rafforzare la disciplina di mercato – che riguardano i profili di adeguatezza patrimoniale e di 
esposizione ai rischi nonché le caratteristiche dei sistemi interni preposti all’identificazione, alla misurazione ed alla 
gestione dei rischi stessi. Le informazioni da pubblicare riferite al 31.12.2012, di carattere sia quantitativo sia 
qualitativo, sono organizzate in appositi quadri sinottici (Tavole) disegnati dalla stessa normativa, che permettono di 
soddisfare le esigenza di omogeneità, di comparabilità e di trasparenza dei dati. 
Inoltre sono stati utilizzati i dati di bilancio riferiti agli esercizi 2012-2011-2010 disponibili sul sito 
di ogni banca.  
Ai fini del presente lavoro, la scelta è ricaduta solo su alcune di queste BCC; infatti si è inteso 
costruire un campione omogeneo in termini di numero tra le due Federazioni, facendo ricadere la 
scelta su quelle BCC che hanno permesso una migliore raccolta dei dati  e omogeneità di 
rappresentazione, necessari ai fini del lavoro. In particolare sono state prese in considerazione 13 
BCC per la Federazione Toscana e 11 BCC per la Federazione Emilia Romagna, elencate nella 
Tabella 1 che segue:  
 
Tabella 1: Elenco delle BCC che costituiscono il campione 
13 BBC Federazione Toscana 11 BCC Federazione Emilia Romagna 
BCC Apuana
66
 BCC Malatestiana 
BCC dell’Elba BCC Rimini 
Bancasciano Cred. Coop. BCC Gatteo 
BCC Area Pratese BCC Romagna Est 
BCC Masiano BCC Romagna Occidentale 
BCC Pontassieve BCC Ravennate e Imolese 
BCC Signa BCC Alto Reno 
BCC Valdichiana BCC Castenaso 
BCC Cascina BCC Cavola e Sassuolo
67
 
BCC Valdinievole BCC Forlì 
BCC Pescia BCC Centro Emilia 
BCC della Maremma di Grosseto  
BCC Pistoia  
 
Inizialmente il numero del campione prescelto era superiore, pari a 26 BCC, ma nel corso della 
conduzione dell’analisi ci si è resi conto di alcune lacune nelle informazioni che venivano rese 
all’interno dei documenti di bilancio, pertanto, si è preferito ridurre il numero del campione a 24 
BCC, e favorire una completezza informativa dei dati resi dalle banche. 
Ciascuna delle BCC sopracitate ai fini della misurazione e quantificazione del rischio di tasso di 
interesse del banking book, fa riferimento all’algoritmo semplificato di Banca d’Italia ovvero, 
secondo quanto previsto nell’Allegato C Titolo III Capitolo 1 della Circolare 285/2013, per la 
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 La Banca Apuana di credito cooperativo a partire dal 5 maggio 2014 è entrata a far parte della Banca Versilia 
Lunigiana e Garfagnana a seguito dell’acquisizione da parte di quest’ultima. Pertanto si precisa che da tale data le 
banche appartenenti alla Federazione Toscana sono 26  e non più 27 come per l’anno 2012. 
67
 Si precisa che la banca di credito cooperativo di Cavola e Sassuolo nel settembre 2013 ha sottoscritto un atto di 
fusione con la banca di credito cooperativo Reggiana, dando vita al banco Emiliano di credito cooperativo. 
determinazione del valore economico del portafoglio bancario, metodo che viene riproposto anche 
all’interno dell’informativa qualitativa in ciascuna sezione dedicata al rischio in esame. Nessuna 
delle banche analizzate ha sviluppato modelli interni per il calcolo dell’esposizione al rischio di 
tasso di interesse del banking book, così come per nessuno degli altri rischi per cui è prevista tale 
possibilità
68
, infatti, tutte le banche della Federazione Toscana ed Emilia Romagna sono considerate 
banche di “Classe 3” ai fini ICCAP, ossia non sviluppano modelli interni per il calcolo dei requisiti 
regolamentari e presentano un attivo pari o inferiore a 3,5 miliardi di euro. Attraverso l’algoritmo 
semplificato della Banca d’Italia viene valutato l’impatto di una variazione ipotetica dei tassi 
sull’esposizione al rischio di tasso di interesse relativo al portafoglio bancario69. A tal fine le attività 
e le passività vengono preventivamente classificate in fasce temporale in base alla loro vita residua 
ed aggregate per “valute rilevanti” ( le valute il cui peso è inferiore al 5% sono aggregate fra loro 
come se fossero un’unica valuta). Per ogni aggregato di posizioni viene quindi calcolata, all’interno 
di ciascuna fascia, la posizione netta, come compensazione tra posizioni  attive e posizioni passive. 
La posizione netta di ciascuna fascia è moltiplicata per fattori di ponderazione, ottenuti come 
prodotto tra una variazione ipotetica dei tassi e un’approssimazione della duration modificata 
relativa alle singole fasce. Le esposizioni ponderate delle diverse fasce sono sommate tra loro. 
L’esposizione ponderata netta ottenuta in questo modo approssima la variazione del valore attuale 
delle poste denominate in una certa valuta nell’eventualità dello shock ipotizzato. Le esposizioni 
positive relative alle singole “valute rilevanti” e all’aggregato delle “valute non rilevanti” sono 
sommate tra loro. In questo modo si ottiene un valore che rappresenta la variazione di valore 
economico aziendale a fronte dell’ipotizzato scenario sui tassi di interesse. Ai fini della 
quantificazione del capitale interno in condizioni ordinarie le banche prendono a riferimento uno 
shift parallelo della curva dei tassi pari a +/- 200 bp (con il vincolo di non negatività dei tassi) in 
analogia allo scenario contemplato dall’Organo di vigilanza per la conduzione del “Supervisory 
test” (Banca d’Italia, 2013).  
Il presente lavoro sarà così strutturato: 
 In primo luogo, si procede nella rappresentazione del livello di esposizione al rischio di tasso 
di interesse del portafoglio bancario, il patrimonio di vigilanza, la dimensione degli impieghi 
alla clientela, per le BCC della Federazione Toscana e per la Federazione Emilia; 
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Fanno parte oltre al rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario dei rischi quantificabili anche rischio di 
credito e controparte, rischio di mercato, rischio operativo, rischio di concentrazione, per cui la Banca d’Italia 
predispone al fine del calcolo dei requisiti patrimoniali metodologie e algoritmi, ciascuna banca poi, potrà decidere se 
affinare tali metodologie attraverso lo sviluppo di modelli interni. 
69
 La normativa di vigilanza prevede che la determinazione del capitale interno a fronte del rischio di tasso del 
portafoglio bancario mediante il Survisory test avvenga per ogni banca indipendentemente dalla classe di appartenenza. 
 Al fine di ottenere tre cluster in funzione della dimensione si procede a suddividere le banche 
del campione in funzione della dimensione degli impieghi ala clientela; 
 Il livello dell’indice di rischiosità distinto tra le due regioni e le relative considerazioni e 
rappresentazioni; 
 L’esposizione dei dati di bilancio in merito al processo della raccolta e degli impieghi e 
considerazioni comparate al livello di rischio, nei tre cluster dimensionali; 
 Il ricorso al rifinanziamento presso la BCE ed il ricorso al canale interbancario; 
 L’andamento del margine di interesse e la variazioni degli interessi: gli impatti e le 
problematiche correlate al livello di rischiosità. 
 
4.2 Analisi del rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario per il campione di Bcc 
della Federazione Toscana e dell’Emilia Romagna 
 
Tabella 2: Esposizione al rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario al 31 dicembre 
2012 per le BCC della Federazione Toscana 
(Valori in migliaia di euro) 
RISCHIO DI TASSO DI INTERESSE (SHIFT +/-200 b.p) AL 31/12/2012 
 Assorbimento patrimoniale a 
fronte del rischio di tasso 
Patrimonio di 
vigilanza 
Indice di 
rischiosità 
Impieghi alla 
clientela 
BCC Apuana 506,302 8.631,403 5,886% 69.350 
BCC dell’Elba 763,834 6.943,997 11,00% 55.281 
Bancasciano 
CRED.COOP 
1.880,991 26.615,5 7,07% 248.856 
BCC Area Pratese 3.438,149 39.553,334 8,69% 291.518 
BCC Masiano 777 37.722 2,06% 225.462 
BCC Pontassieve 1.136,076 36.551,277 3,10% 288.535 
BCC Signa 3.862,548 61.133,249 6,31% 424.281 
BCC Valdichiana 821,843 62.209,425 1,26% 473.202 
BCC Cascina 2.543,407 30.023,988 8,44% 225.810 
BCC Valdinievole 190,014 64.552,905 0,3% 634.268 
BCC Pescia 2,782 37,95 7,33% 275.216 
BCC della Maremma 
di Grosseto 
5.428,222 49,6 10,94% 338.743 
BCC Pistoia 3.703,583 56.064,295 6,61% 527.541 
 
Tabella 3: Esposizione al rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario al 31 dicembre 
2012 per le BCC della Federazione Emilia Romagna 
(Valori in migliaia di euro) 
RISCHIO DI TASSO DI INTERESSE (SHIFT +/-200 b.p) AL 31/12/2012 
 Assorbimento patrimoniale a fronte 
del rischio di tasso 
Patrimonio di 
vigilanza 
Indice di 
rischiosità 
Impieghi alla 
clientela 
BCC Malatestiana 8.689,16 209.732 4,14% 922.000 
BCC Rimini 13.363,36 101,247 13,20% 567.124 
BCC Gatteo 4,80 54,023 3,06% 420.470 
BCC Romagna Est 67,84 115,504 0,06% 727.541 
BCC Romagna 
Occidentale 
477 42,673 1,12% 353.929 
BCC Ravennate e 
Imolese 
262,1 280,485 2,74% 1.953.020 
BCC Alto Reno 2.538,125 29.618,11 8,57% 133.650 
BCC Castenaso 3.813 47,159 8,09% 397.166 
BCC Cavola e 
Sassuolo 
654,543 56.620,869 1,16% 507.110 
BCC Forlì 3,595 100,212 3,59% 858.597 
BCC Centro Emilia 19,792 43,583 2,50% 391,259 
 
Come si può notare dalle Tabelle 2 e 3, tutte le banche presentano un indice di rischiosità al rischio 
di tasso di interesse del banking book ben sotto la soglia di Vigilanza. L’esposizione ponderata 
complessiva nelle diverse valute rappresenta la somma tra le voci del passivo e dell’attivo in diverse 
valute, suddivise per vita residua secondo date di riprezzamento, tale voce rappresenta 
l’assorbimento patrimoniale a fronte del rischio di tasso del portafoglio bancario, ovvero il capitale 
interno a fronte di questo singolo rischio
70
.  
A fronte di quanto appreso all’interno dell’informativa al pubblico delle banche analizzate, si rileva 
per la gran maggioranza dei casi un rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario dovuto da 
un’esposizione del tipo liability sensitive. In questo caso la banca è caratterizzata da passività con 
durata inferiore rispetto alle attività, quindi è esposta ad un rischio di aumento dei tassi, in quanto 
gli interessi passivi che la banca dovrà corrispondere verranno riprezzati più velocemente rispetto 
alle attività. Al contrario, una posizione “asset sensitive” sta ad indicare la presenza di attività di 
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 Per capitale interno si intende il capitale a rischio, ovvero il fabbisogno di capitale relativo ad un determinato rischio 
che la Banca ritiene necessario per coprire le perdite eccedenti un dato livello atteso; per capitale interno complessivo si 
intende il capitale interno riferito a tutti i rischi rilevanti assunti dalla Banca, incluse le eventuali esigenze di capitale 
interno dovute a considerazioni di carattere strategico. Il processo è articolato in specifiche fasi, delle quali sono 
responsabili funzioni/unità operative diverse. 
durata inferiore rispetto alle passività, dunque una più veloce rideterminazione del prezzo per le 
attività, tale situazione sarà vantaggiosa in caso di rialzi dei tassi di interesse, al contrario 
comporterà un rischio per la banca nel caso di un ribasso dei tassi di interesse, in quanto gli interessi 
attivi a fonte delle attività a più breve termine, saranno aggiornate ai corrispondenti tassi più bassi. 
Anche l’esposizione del tipo asset sensitive, che concerne una situazione opposta, è presente 
all’interno del nostro campione, ma è stata riscontrata in pochi casi71.  
Infine importante sottolineare come sia rilevante il fatto che ciascuna banca, nell’applicare il 
metodo del Supervisory Test, tenga conto del vincolo di non negatività, poiché, ove questo non 
venga considerato ne emergerebbe un livello di rischio non coincidente con i risultati sopra esposti, 
che prevedono il rispetto di tale vincolo
72
. Infine, si precisa che alcune delle banche analizzate, 
congiuntamente al calcolo dell’indice di rischiosità mediante shock dei tassi di +/- 200 basis point, 
espongono anche l’indice di rischiosità calcolato secondo il metodo del 1° e 99° percentile sulla 
base dei tassi osservati in un arco di sei anni. I diversi risultati ottenuti saranno oggetto di 
successiva analisi. 
 
4.3 Analisi dei dati 
 
Per iniziare un primo termine di analisi si propone nel Grafico 1 si evidenzia un confronto tra i 
diversi metodi di ponderazione contemplati dalla normativa. 
 
Grafico 1: Il confronto tra metodi di ponderazione contemplati dalla normativa 
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 La sola banca di Cavola e Sassuolo precisa all’interno della propria informativa di avere un’esposizione del tipo 
“asset sensitive”. 
72
 Tutte le banche del campione rispettano il vincolo di non negatività dei tassi nel calcolo secondo il Supervisory Test; 
tuttavia alcune Banche del campione congiuntamente riportano anche l’indice di rischiosità senza il rispetto di tale 
limite. 
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Il grafico espone i risultati dall’incidenza del rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario 
sul Patrimonio di Vigilanza calcolato in condizioni ordinarie, sia mediante l’applicazione del 
metodo del Supervisory Test sia mediante il c.d. metodo dei percentili (calcolo riferito alle 
variazioni annuali dei tassi di interesse registrati in un periodo di osservazione di 6 anni, 
considerando alternativamente il 1° e il 99° percentile), laddove calcolato dalla banca. Tale grafico 
rappresenta dunque l’indice di rischiosità nelle due diverse metodologie di calcolo per 4 banche 
della Federazione Toscana e per una banca della Federazione Emilia Romagna, che hanno offerto 
all’interno della loro Informativa al Pubblico i dati relativi ad entrambi i calcoli. Osservando il 
livello dell’indice di rischiosità è possibile constatare un’univoca tendenza dei risultati, ossia che 
l’incidenza del rischio di tasso di interesse rispetto al Patrimonio di Vigilanza è più alta nel caso 
dell’applicazione di uno shock di 200 punti base e diminuisce sensibilmente quando si applicano i 
fattori di ponderazione relativi alla distribuzione al 99° percentile ed al 1° percentile.  Per 
approfondimenti circa i due metodi suddetti si rinvia al precedente capitolo. 
Tale risultanza, pur se limitata alle cinque banche appartenenti al campione oggetto della presente 
analisi, conferma che il metodo c.d. Supervisory Test è il più prudente in termini di stima del 
capitale interno a fronte del rischio di tasso d’interesse del Banking Book.  
La presente analisi prende dunque in considerazione i risultati dei capitali interni a fronte del rischio 
di tasso d’interesse del Banking Book, ottenuti con l’applicazione del metodo del Supervisory Test. 
Come specificato nei precedenti capitoli, le banche del campione espongono tutte i risultati attenuti 
con l’applicazione del metodo di calcolo del Supervisory Test, coerentemente con le indicazioni 
regolamentari riportate nella Circolare 263/06 di Banca d’Italia Titolo III, Cap1 allegato C, tenuto 
conto del 6° aggiornamento del 27 dicembre 2010. Il suddetto metodo prevede che tutte le attività e 
le passività siano classificate in fasce temporali in base alla loro vita residua e che le esposizioni 
nette di ogni fascia siano poi moltiplicate per i fattori di ponderazione ottenuti dal prodotto tra una 
variazione dei tassi pari a +200 bp (se la Banca ha una sensitivity lato attivo) o -200 bp (se la Banca 
ha una sensitivity lato passivo) e un’approssimazione della duration modificata relativa a ciascuna 
fascia definita dalla Banca d’Italia. 
Tale metodo, che prevede l’allocazione di tali poste nella fascia “a vista” per una quota fissa del 
25% e per il rimanente importo nelle successive otto fasce temporali (da "fino a 1 mese" a "4-5 
anni") in misura proporzionale al numero dei mesi in esse contenuti, rispecchia in modo verosimile 
l’elevata persistenza delle giacenze dei rapporti di c/c e depositi presso le banche. 
Tuttavia il metodo applicato è ritenuto un approccio estremamente prudente, in quanto, 
principalmente, pur ammettendo un’elevata persistenza delle giacenze dei rapporti di c/c e depositi, 
le banche detengono un certo ammontare di conti deposito a scadenza a tasso fisso e di conti 
correnti e conti deposito indicizzati che sarebbe opportuno ripartire, rispettivamente, nelle varie 
fasce di vita residua in funzione della scadenza (per i conti deposito a scadenza) e/o della data di 
riprezzamento del tasso di riferimento (per i rapporti indicizzati). Tale evidenza non è puntualmente 
verificabile per il campione, ma a fronte dei risultati ottenuti in comparazione con il diverso metodo 
di ponderazione, si ritiene possa essere accolta anche in questo caso. 
 
4.3.1 Comparazione dell’indice di  rischiosità tra le due Federazioni 
 
La presente analisi inizia attraverso l’elaborazione grafica degli indici di rischiosità 
precedentemente esposti. Si precisa che in questa fase dell’analisi verrà mantenuta una suddivisione 
del campione in funzione della regione di appartenenza, ordine questo, che verrà meno nel corso 
delle analisi successive in cui l’elemento guida del lavoro sarà costituito dal fattore dimensionale, 
rappresentato dagli impieghi concessi alla clientela. Pertanto nei Grafici 2 e 3 che  seguono si 
riportano i valori del livello di rischiosità per il tasso del banking book in base all’appartenenza 
regionale 
 
Grafico 2: Indice di rischiosità delle 14 Banche di Credito Cooperativo selezionate per la 
Federazione Toscana 
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L’esposizione delle banche di credito cooperativo della Federazione Toscana al rischio di tasso di 
interesse rimane bassa. In base ai dati relativi al campione di BCC  prese in esame, la variazione di 
valore di attività e passività provocata da uno spostamento parallelo di 200 punti base, sia al ribasso 
sia al rialzo, dell’intera struttura dei rendimenti (garantendo il limite di non negatività) 
determinerebbe un impatto inferiore alla soglia di attenzione definita dal Comitato di Basilea (20 
per cento del patrimonio di vigilanza). Nella maggior parte dei casi l’esposizione al rischio di tasso 
di interesse espone le BCC ad una situazione di liability sensitive. In media, con riferimento alle 
sole 13 BCC della Federazione Toscana, il grado dell’indice di rischio di tasso di interesse è pari al 
6,07%,  infatti in tale campione possiamo vantare banche che espongono una soglia di rischiosità 
molto bassa, vedi la BCC di Valdinievole , la BCC di Valdichiana, la BCC di Pontassieve e la BCC 
di Masiano, e banche che presentano, seppur nei limiti della soglia di vigilanza un valore maggiore 
rispetto alle altre, come ad esempio la BCC di Grosseto e la BCC dell’Elba. 
 
Grafico 3: Indice di rischiosità delle 11 Banche di Credito Cooperativo selezionate per la 
Federazione Emilia Romagna 
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Il Grafico 3 espone il livello di rischio di tasso di interesse per le BCC della Federazione Emilia 
Romagna. Anche in questo caso per tutte le banche del campione l’esposizione al rischio di tasso di 
interesse è ben sotto la soglia di attenzione stabilità del 20%. Così come per le BCC della 
Federazione Toscana, anche nelle BCC dell’Emilia Romagna, l’esposizione al rischio di tasso è 
nella maggior parte dei casi riscontrata a fronte di un più veloce riprezzamento delle passività 
rispetto alle attività. In media, le BCC prese in considerazione della Federazione Emilia Romagna, 
presentano un rischio di tasso pari al 3,75%, valore bene sotto la soglia di attenzione ed inferiore 
rispetto alla media registrata per le 13 BCC della Toscana.  
Nel complesso le 24 BCC del campione presentano in media un esposizione al rischio di tasso di 
interesse pari al 5,005%, un valore al sotto della soglia di vigilanza, frutto delle diverse esposizioni 
delle banche elaborate. 
 
4.3.2 Analisi del rischio di tasso di interesse ed il processo di raccolta e del credito 
 
Tralasciando la suddivisione in funzione dell’appartenenza regionale alle due Federazioni di 
riferimento, come precisato, al fine di completare l’analisi circa la distribuzione degli indici di 
rischiosità a fronte del rischio di tasso, si è proceduto ad una ripartizione delle banche del campione 
in tre gruppi dimensionali. La ragione di tale iniziativa è da ricondursi alla difficoltà di confrontare 
misure (quali quelle concernenti gli indici di rischiosità del rischio di tasso d’interesse) con ordini di 
grandezza fortemente diversi in quanto tale dislivello può causare una mancanza di obiettività nella 
lettura dei risultati. 
Inoltre la dimensione degli impieghi (unitamente a quella della raccolta) è un fattore che influenza il 
livello del rischio di tasso d’interesse del Banking Book delle banche. 
Esemplificando il procedimento di classificazione, è stato preso in considerazione il livello degli 
impieghi come “misura” della dimensione di una banca e sono stati così individuati tre cluster:  
1. Gruppo A è costituito dalle banche i cui impieghi non superano la soglia dei 300 milioni di 
euro €; 
2. Gruppo B è costituito dalle banche i cui impieghi non superano la soglia dei 700 milioni di 
euro €; 
3. Gruppo C è costituito dalle banche i cui impieghi risultano maggiori/uguali  a 700 milioni di 
€. 
I tre gruppi di banche sono sintetizzati nella Tabella 4: 
 
 
Tabella 4: Suddivisione in tre gruppi in base alla dimensione degli impieghi 
Gruppo A 
(impieghi < 300 mln €) 
Gruppo B 
(300 mln €< impieghi <700 mln 
€) 
Gruppo C 
(Impieghi > 700 mln €) 
Bcc Elba Bcc Maremma Bcc Romagna Est 
Bcc Apuana Bcc Romagna Occidentale Bcc Forlì 
BCC Altro Reno Bcc Centro Emilia Bcc Malatestiana 
Bcc Masiano Bcc Castenaso Bcc Ravennate e Imolese 
Bcc Cascina Bcc Gatteo  
Bcc Bancasciano Bcc Signa  
Bcc Pescia Bcc Valdichiana  
Bcc Pontassieve Bcc Cavola e Sassuolo  
Bcc Area Pratese Bcc  Pistoia  
 Bcc Rimini  
 Bcc Valdinievole  
 
Nella successiva Tabella 5 si propone il rapporto impieghi alla clientela su Total Asset. Tale indice 
strutturale mira a fornire una misura del peso degli impieghi erogati sul totale attivivo dello stato 
patrimoniale. Tale rapporto dipenderà dalla quantità di crediti erogati dalla singola banca, pertanto 
sarà diverso a seconda del periodo economico e delle politiche d’impiego sotenute. In base ai 
risultati ottenuti per tale rapporto è stata effettuata una nuova suddivisione, diversa dalla precedente, 
che ci permette di ottenere un ulteriore termine di analisi in cui suddividere il lavoro. La scelta di 
effettuare questa suddivisione è dettata dal fatto che il valore Total Asset rappresenta anch’esso, 
così come gli impieghi alla clientela, un indicatore della dimensione dell’intermediario, infatti, 
come già specificato, tale dato congiuntamente alla scelta dell’utilizzo di medelli interni, viene 
utilizzato ai fini dell’applicazione delle metodologie di misurazione dei rischi, per la classificazione 
delle banche in tre classi, secondo quanto previsto dal principio di proporzionalità.  
Al fine di ottenere tre  gruppi di banche si è proceduto a suddividerle come segue,  denominando le 
classi con  A,B e C a seconda della misura del rapporto: 
 Banche di classe A: con un valore del rapporto impieghi/total asset < al 60%; 
 Banche di classe B: il rapporto è compreso tra la percentuale del 60% ed il 70%; 
 Banche di classe C: impieghi/total asset  > 70%. 
Come si può notare la suddivisione delle classi non è coincidente con quella ottenuta nella tabella 4. 
Per 16 banche del campione l’indice è compreso tra il 60% ed il 70%, solo 3 BCC mostrano un 
indice inferiore al 60%, a fronte di una quota degli impieghi alla clientela che è di molto inferiore 
rispetto al total asset, infine, 4 BCC hanno un rapporto superiore al 70%, sintomo che gli impieghi 
rappresentano una buona quota dell’importo del totale attivo. Da precisare che nel corso del 2012 la 
quota degli impieghi erogati dagli intermediari si è attesta in dinimuzione, come confermato anche 
nelle successive analisi, tale dinamica pertanto, potrebbe aver influito negativamente sui risultati 
ovvero aver innalzato il valore del rapporto. Un ultima osservazione riguarda il collegamento con la 
suddivisione precedentemente ottenuta (Tabella 4). Infatti, le banche con un maggior livello degli 
impieghi nella suddivisione in esame, presentano un basso indice impieghi /total asset, al contrario 
le banche che nell’ambito della misurazione degli impieghi presentano una grandezza medio-
piccola, nel caso della suddivisione in base al rapporto impieghi/totale attivo, mostrano valori 
compresi tra il 60% ed il limite massimo da noi assunto 80%. 
 
Tabella 5: Rapporto impieghi alla clientela/Total Asset 
Rapporto impieghi alla clientela/Total Asset 
Gruppo A Gruppo B Gruppo C 
Bcc Malatestiana 56,47% Bcc Gatteo 63,00% Bcc Pontassieve 71,14% 
Bcc Romagna Est 58,27% Bcc Centro Emilia 63,03% Bcc Romagna Occidentale 71,73% 
Bcc Masiano 59,97% BCC Altro Reno 63,15% Bcc Castenaso 73,93% 
  Bcc Pescia 64,08% Bcc  Pistoia 76,27% 
  Bcc Bancasciano 64,28% Bcc Cascina 79,90% 
  Bcc Valdichiana 65,09%   
  Bcc Rimini 65,52%   
  Bcc Cavola e Sassuolo 66,41%   
  Bcc Apuana 67,74%   
  Bcc Elba 68,22%   
  Bcc Valdinievole 68,59%   
   Bcc Signa 69,04%   
  Bcc Maremma 69,31%   
  Bcc Ravennate e Imolese 69,42%   
  Bcc Forlì 69,52%   
  Bcc Area Pratese 69,67%   
 
Inoltre, si espone nel grafico 4 una visione di insieme del campione in funzione degli impieghi. Nel 
corso dell’analisi affrontata verrà utilizzata una suddivisione nei tre gruppi di banche laddove si 
renderà necessaria, in alternativa ci si avvale della distribuzione in ordine degli impieghi come 
segue nel succesivo grafico. 
 
 
Grafico 4: Suddivisione in base alla grandezza degli Impieghi 
(Valori in migliaia di euro) 
 
 
Si rileva che le 24 BCC del campione analizzato complessivamente con riferimento all’anno 2012 
hanno totalizzato un importo degli impieghi pari a 11.309.929 miliardi di euro.  
Nei grafici 5-6-7 si propongono i tre cluster di banch 
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Grafico 5: Gruppo A: Impieghi alla clientela inferiori a 300 mln di euro 
(Valori in migliaia di euro) 
 
 
Grafico 6: Gruppo B: Impieghi alla clientela compreso tra 300 mln di euro e 700 mln di euro 
(Valori in migliaia di euro) 
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Grafico 7: Gruppo C: Impieghi alla clientela maggiore/uguale a  700 mln di euro 
(Valori in migliaia di euro) 
 
 
Il rischio di tasso di interesse trova la sua origine nel processo della raccolta e del credito, pertanto 
nella Tabella 6 si espongono i dati relativi a tali attività.  
 
 
Tabella 6:  Sintesi dei dati della raccolta e gli impieghi  
(Valori in migliaia di euro) 
 Raccolta 
diretta 
Raccolta 
indiretta 
Raccolta 
complessiva 
Var % 
dal 2011 
Impieghi da 
clientela 
Var % 
dal 2011 
BCC RAVENNATE E 
IMOLESE 
2.212.877 988.489 3.201.366 +4,00 1.953.020 -1,91 
BCC MALATESTIANA 1.104.100 208.100 1.312.000 +34,2 922.000 -3,3 
BCC FORLÍ 904.386 220.434 1.124.820 -1,3 858.597 -3,66 
BCC ROMAGNA EST 747.540 181.990 929.530 +1.36 727.541 -2,28 
BCC VALDINIEVOLE 652.822 134.720 787.543 +1,34 634.268 -0,73 
BCC RIMINI 608.822. 140.822 749.644 +0,73 567.124 -4,46 
BCC PISTOIA 522.973 122.756 645.729 +2,32 527.541 -2,16 
BCC CAVOLA E 
SASSUOLO 
592.871 139.495 743.871 +7,42 507.110 +0,65 
BCC VALDICHIANA 552.458 141.884 694.342 +1,65 473.202 +0.31 
BCC SIGNA 454.947 126.871 581.818 -2,59 424.281 -5,57 
0
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Gruppo C 
BCC GATTEO 470.750 97.761 568.511 +1,17 420.470 -5,65 
BCC CASTENASO 395.963 206.205 602.168 +1,20 397.166 -2,25 
BCC CENTRO EMILIA 468.366 230.782 699.148 +8,71 391.259 +0,61 
BCC ROMAGNA 
OCCIDENTALE 
394.928 191.277 586.205 +6,46 353.929 +1,29 
BCC MAREMMA DI 
GROSSETO 
292.571 63.197 361.271 -2,34 338.743 -8,56 
BCC AREA PRATESE 335.641 66.916 402.557 +0,38 291.518 +4,02 
BCC PONTASSIEVE 296.422 51.009 347.431 +2,76 288.535 +3,15 
BCC PESCIA 324.249 96.117 420.366 +1,90 275.216 +0,04 
BANCASCIANO 
CRED.COOP. 
285.475 17.438 302.913 +0,42 248.856 +1,79 
BCC CASCINA 230.932 61.774 292.706 -0,89 225.810 +0,75 
BCC MASIANO 292.783 61.833 354.616 +4,07 225.462 -4,8 
BCC ALTO RENO 149.324 n.d n.d n.d 133.650 -3,00 
BCC APUANA 81.223 6.848 88.071 +0,06 69.350 +2,78 
BCC DELL’ELBA 64.148 3.345 67.493 +2,53 55.281 +0,23 
 
Tabella 7: Indici strutturali raccolta e impieghi 
 Impieghi/ 
raccolta 
complessiva 
Impieghi/ raccolta 
diretta 
Impieghi 
MLT/ 
raccolta MLT 
Impieghi 
BT/ 
raccolta BT 
BCC RAVENNATE E 
IMOLESE 
70% 88,26% 120,21% 60,78% 
BCC MALATESTIANA 70,26 83,50% 138,62% 47,22% 
BCC FORLÍ 76,33 94,94% 131,47% 63,43% 
BCC ROMAGNA EST 78,27% 97,32% 142,28% 84,16% 
BCC VALDINIEVOLE 80,54% 85,65% 107,72% 87,18% 
BCC RIMINI 75,65% 93,15% 134,40% 57,94% 
BCC PISTOIA 81,70% 87,48% 119,88% 81,32% 
BCC CAVOLA E SASSUOLO 83,90% 68,17 77,49% 81,88% 
BCC VALDICHIANA 85,65% 68,15% 191,43% 57,93% 
BCC SIGNA 93,25% 72,92% 74,46% 124,93% 
BCC GATTEO 97% 89,32% 101,62% 79,50% 
BCC CASTENASO 65,96% 95,62% 102,56% 92,26% 
BCC CENTRO EMILIA 55,96% 83,53% 133,96% 39,06% 
BCC MAREMMA DI 
GROSSETO 
93,76% 91,38% 214,58% 51,58% 
BCC AREA PRATESE 74,41% 86,85% 185,64% 44,36% 
BCC PONTASSIEVE 83,05% 97,34% 160% 61,23% 
BCC PESCIA 65,47% 84,88% 173,92% 33,59% 
BANCASCIANO CRED.COOP. 82,15% 89,17% 169,13% 37,28% 
BCC CASCINA 77,14% 97,78% 133% 68,26% 
BCC MASIANO 63,58% 99,4% 118,65% 62,59% 
BCC ALTO RENO n.d 89,50% 137,08% 54,28% 
BCC APUANA 78,74% 85,38% 81,29% 90,20% 
BCC DELL’ELBA 81,90% 86,18% 256,70% 45,66% 
 
A fronte di quanto esposto nella precedente tabella 7, si procede, avvalendoci dei Grafici 8-9-10, ad 
effettuare una rappresentazione grafica dei dati esposti in cui si riportano i dati puntuali del rapporto 
tra impieghi alla clientela e la raccolta diretta, ciò permette di comprendere in quali dimensioni le 
BCC del campione hanno finanziato le proprie attività mediante raccolta diretta.  Come si può 
notare i risultati esposti per le varie Banche oscillano all’interno di un range di valori analoghi, a 
conferma del fatto che le BCC impostano la propria attività di concessione di prestiti alla clientela 
reperendo le risorse principalmente da fonti di raccolta di risparmio che derivano dalla clientela 
stessa. A dare seguito a questa affermazione vi sono i dati forniti dalla Federazione italiana del 
credito cooperativo, che attestano per il 2012, la provvista complessiva delle BCC-CR del sistema 
per l’85% è rappresentata dalla raccolta alla clientela e raccolta obbligazionaria, e solo per il 15% 
da raccolta presso il canale interbancario. Situazione ben diversa è quella che caratterizza il resto 
del sistema bancario italiano, in cui la raccolta diretta da clientela raggiunge solo il 70% della 
raccolta complessiva utilizzata per finanziare la voce degli impieghi (Federcasse, 2012). 
In media i valori registrati dalle BCC del campione, per i due rapporti sono pari al 130,06%  per il 
medio lungo termine ed al 58,40% per il breve termine. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Grafico 8 : Rapporto Impieghi/ Raccolta diretta gruppo A 
 
 
Grafico 9: Rapporto Impieghi/ Raccolta diretta Gruppo B 
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Grafico 10: Rapporto Impieghi/ Raccolta diretta Gruppo C 
 
 
I grafici seguenti  mostrano gli indici assunti con riferimento alla composizione degli impieghi ed 
alla raccolta in base alla durata, riassunti già nella precedente Tabella 7. 
 
Grafico 11: Rapporto impieghi e raccolta dal punto di vista della durata 
Gruppo A 
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Grafico12: Rapporto impieghi e raccolta dal punto di vista della durata 
Gruppo B 
 
 
Grafico 13: Rapporto impieghi e raccolta dal punto di vista della durata 
gruppo C 
 
 
I grafici 11-12-13, suddivisi nei tre cluster dimensionali, mostrano i rapporti in termini temporali tra 
la raccolta e gli impieghi. In particolare viene evidenziato il rapporto tra la gli impieghi a medio 
lungo termine  e la raccolta a medio lungo termine e del rapporto tra gli impieghi a breve termine e 
la raccolta a breve termine. Per una corretta distinzione tra impieghi e fonti a medio/ lungo termine 
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o a breve termine, si precisa che viene considerato l’orizzonte temporale dei 18 mesi, ovvero, si 
considerano forme di impieghi o di raccolta a medio lungo termine quelle che presentano una 
scadenza temporale oltre i 18 mesi, viceversa si considerano a breve termine gli impieghi o la 
raccolta con scadenza entro i 18 mesi. Tali rapporti sono stati raccolti o rielaborati dai dati del 
bilancio d’esercizio, in particolare dalla relazione sulla gestione che apre ogni bilancio degli 
intermediari. Questo tipo di analisi ci permette di capire il tipo di esposizione temporale, e dunque il 
grado di sbilanciamento tra attività e passività delle banche che genera il tipico rischio insito 
nell’attività tradizionale di raccolta e impiego delle banche, cioè il rischio di mismaching delle 
scadenze, fonte del rischio di tasso di interesse del banking book. Tra le varie forme di impieghi alla 
clientela principale reinvestimento della raccolta da clienti, vi sono i mutui ipotecari o chirografari, 
che rappresentano il tipico esempio di attività a medio lungo termine. Rappresentano la parte più 
elevata di forma di impiego, circa il 60% del totale degli impieghi alla clientela. Per quanto riguarda 
le forme di raccolta con cui la banca reperisce a medio lungo termine vi sono i prestiti 
obbligazionari, attraverso cui, ciascuna banca emittente cerca di reperisce liquidità garantendosi 
appunto una disponibilità di risorse nel lungo periodo a fronte della scadenza del prestito. Questa 
forma di passività risponde essenzialmente alle necessità sia di un’impostazione strategica legata a 
bilanciare le scadenze fra l’attivo e il passivo, alla luce della notevole componente degli impieghi a 
medio e lungo termine, sia alle esigenze della clientela, la cui cultura finanziaria sta evolvendosi, 
privilegiando, anche sulla scorta di esperienze passate, prodotti le cui caratteristiche devono essere 
chiare e ben valutabili dal lato del rapporto rischio/rendimento. Forme di raccolta di breve periodo 
sono generalmente rappresentate dai conti correnti passivi e da conti depositi, vincolati o liberi. 
Infine vi sono i certificati di deposito, altra forma di raccolta generalmente a breve ma che può 
essere ricompresa anche nel medio termine, a seconda della scadenza massima che può arrivare a  5 
anni. 
Come è possibile notare dai grafici la situazione più frequente è data dal fatto che il rapporto 
Impieghi a breve/Raccolta a breve si è mantenuto nel 2012 sempre minore a 1, pertanto la raccolta 
entro 12 mesi è stata in grado di coprire gli investimenti entro 12 mesi. Invece il rapporto 
Impieghi/Raccolta a medio-lungo termine è sempre stato maggiore di 1, generando un forte 
disallineamento tra le scadenze; tuttavia al 31/12/2012 si registra una lieve diminuzione rispetto al 
dato relativo all’anno 2011 causata principalmente dalla riduzione della voce degli impieghi. 
I sottostanti grafici mirano ad effettuare un’analisi basata sulla suddivisione nei cluster dimensionali 
elaborati, in cui si intende mettere a confronto l’indice di rischio di tasso di interesse del banking 
book con gli indici della composizione della raccolta e degli impieghi in base alla loro durata 
contrattuale. Si precisa che, un’elaborazione dei dati considerando anche la composizione della 
raccolta e del credito in base al tipo di tasso impiegato, tasso fisso o variabile, sarebbe stata 
auspicabile per la nostra analisi, tuttavia non ci è stato possibile in quanto la maggior parte delle 
banche del campione non hanno fornito esplicitamente questo genere di informazione. 
 
Grafico 14 :Comparazione indice di rischiosità e indici di raccolta e impieghi per il gruppo A 
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Grafico 15: Comparazione indice di rischiosità e indici di raccolta e impieghi per il gruppo B 
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Grafico 16: Comparazione indice di rischiosità e indici di raccolta e impieghi per il  gruppo C 
 
 
La situazione più frequente che si può riscontrare all’interno del campione, osservando i Grafici 14-
15-16, può essere così riassunto: il rischio di tasso aumenta all’aumentare del rapporto 
impieghi/raccolta e all’aumentare dei rapporti impieghi ML/raccolta ML e impieghi a 
breve/raccolta a breve. Tale evidenza è quanto può essere riscontrato in generale per le BCC 
analizzate in questo elaborato, tuttavia si tiene a precisare che non necessariamente tale situazione è 
sempre valida, per motivi interni di composizione nella raccolta o negli impieghi appartenenti alle 
singole banche. Gli indici assunti nel presente lavoro per valutare l’esposizione al rischio di tasso 
delle banche del campione riguardano lo sbilancio fra l’attivo e il passivo sia a breve sia a 
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Per quanto riguarda la conduzione dell’analisi sulla base della distinzione della tipologia di tassi di 
interesse, variabili ovvero fissi, per le operazioni di impiego e di raccolta, come già affermato, si 
riscontra una carenza di dati a disposizione. Infatti non è possibile disporre, facendo riferimento al 
solo bilancio ed alla relazione sulla gestione, di dati puntuali in merito a tale aspetto. Pur non 
potendo disporre di dati precisi e puntuali in merito alla composizione impieghi e raccolta in base 
alla tipologia di tasso, vi è ragione di pensare, a fronte di precisazioni (solo descrittive) effettuate da 
alcune delle Banche del campione, ed in generale in quanto prassi comune per gli intermediari 
bancari, che la situazione maggiormente riscontrata sia di per le operazioni attive di impieghi alla 
clientela mediante tasso fisso, viceversa, pe le operazioni di raccolta viene prediletto un tasso 
variabile. Come esempio di riferimento, si riporta un’analisi dei dati di Banca Malatestiana credito 
cooperativo, che all’interno della relazione sulla gestione, fornisce dati puntuali in merito 
all’impostazione dei propri impieghi e della raccolta a tasso fisso o variabile. Pertanto, si propone 
tale esempio così da rappresentare la gran parte delle banche del nostro elaborato. 
 
Grafico 17:  Composizione della raccolta in base al tasso di banca Malatestiana credito 
cooperativo 
 
Grafico 18:  Composizione degli impieghi in base al tasso di banca Malatestiana credito 
cooperativo 
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 Tabella 8: Rapporto raccolta impieghi di banca Malatestiana credito cooperativo 
IMPIEGHI TF/ RACCOLTA TF IMPIEGHI TV/RACCOLTA TV 
9,53% 400,37% 
 
Come si può notare dai grafici 17-18, e dai risultati del rapporto tra impieghi e raccolta, 
rispettivamente a tasso fisso e tasso variabile, nella Tabella 8, si evince come vi sia un chiaro 
squilibro ed un conseguente elevato rischio derivante dal riprezzamento dovuto ad una ad una 
elevata porzione di raccolta a medio lungo termine ancorata ad un tasso fisso, al contrario dal lato 
delle attività invece si riscontra una situazione opposta, cioè gli impieghi sono principalmente a 
tasso variabile. Prassi questa, che riteniamo di poter ritrovare anche negli altri intermediari del 
nostro campione. Dunque, tale situazione genera un riprezzamento per gli interessi passivi che 
l’intermediario deve corrispondere alla clientela e che risentiranno maggiormente delle condizioni e 
dei movimenti dei tassi di mercato, più di quanto non avvenga per gli interessi attivi in favore della 
banca.  
Inoltre, riferendoci ai dati puntuali di tale Banca, si rileva che:  
1. Il rapporto Mutui TF/Debiti vs clientela TF è sensibilmente minore di 1, generando anche in 
questa circostanza un disallineamento tra le scadenze, poiché le attività e le passività a tasso 
fisso sono ricondotte nelle diverse fasce temporali in base alla loro vita residua; 
2. Il rapporto fra i Mutui TV su Debiti verso clientela TV ha subito a partire dal 2012 una 
brusca accelerata; questo è principalmente dovuto alla diminuzione progressiva della 
raccolta a tasso variabile a favore di quella a tasso fisso. 
Anche tale evidenza si ritiene possa essere presa come riferimento per i risultati ottenibili, ovvero si 
ritiene che laddove avessimo avuto i dati disponibili anche per le altre BCC del campione  per 
condurre tali verifiche, la situazione maggiormente riscontrabile sarebbe stata la dinamica sopra 
descritta. 
 
Al fine di una completa analisi e rappresentazione della situazione nella composizione della raccolta 
e impieghi si espone nella Tabella 8 la diversa composizione della raccolta diretta delle BCC del 
campione. 
 
 
 
 
Tabella 8: Composizione della raccolta diretta 
(Valori in migliaia di euro) 
 
C/c 
C/ Dep. 
Var % dal 
2011 
P. 
Obblig. 
Var % 
dal 2011 
CD 
Var % dal 
2011 
Pronti 
c/ter. 
Pas. 
Var 
% dal 
2011 
Altri 
debi 
ti 73 
 
BCC RAVEN 
NATE E IMOLESE 
1.176.609 +72,9 1.023.069 +2,46 13.134 +7,47 65 -82,33 0 
BCC 
MALATESTIANA 
562.700 +30,7 419.000 +3,8 100.900 +15,3 2.000 -0,9 19.500 
BCC FORLÍ 467.658 +233,07 385.782 +28,18 23.784 -29,96 2.492 +100 24.670 
BCC ROMA 
GNA EST 
361.317 -7,87 335.632 -1,54 37.460 -2,66 0 -100 0 
BCC 
VALDINIEVOLE 
332.239 +11,65 305.070 +2,54 20.246 -29,99 3.996 -66,74 1.269 
BCC RIMINI 335.351 +28,64 232.759 -3,84 40.712 -50,55 0 0 0 
BCC PISTOIA 224.619 +4,60 264.870 -1,66 33.059 +11,3 0 -100 425 
BCC CAVOLA E 
SASSUO 
LO 
251.859 +1.351,09 316.966 -1,54 0 0 0 0 19.500 
BCC VALDI 
CHIANA 
291.009 +82,33 203.122 +11,34 41.887 -22,11 11.991 -4,70 2.789 
BCC SIGNA 196.478 16,82 182.010 -15,62 13.147 +14,97 20.323 -93,81 9.965 
BCC GATTEO 233.904 +13,58 229.069 -6,99 1.525 -62,59 0 0 4.728 
BCC CASTENASO 159.803 -7,50 212.751 +5,62 13.014 +3,12 682 -67,60 9.714 
BCC CENTRO 
EMILIA 
229.667 +508,16 214.609 -2,24 9.799 -34,7 9.392 +61,5 4.900 
BCC ROMA 
GNA 
OCCIDENTALE 
245.898 +23,21 144.397 +0,11 771 -95,55 3.862 +15,9 0 
BCC MAREM 
MA DI GROSSE 
TO 
230.000 -4,00 21.204 -25,93 24.300 -9,32 10.400 -22,38 0 
BCC AREA 
PRATESE 
223.416 12,55 98.190 -3,07 11.109 -53,77 258 -79,86 2.668 
BCC PONTAS 
SIEVE 
204.721 +15,87 89.455 -15,27 0 0 479 -9,28 12.457 
BCC PESCIA 143.423 -0,21 145.749 -5,70 26.130 +92,39 8.947 -5,45 0 
BANCASCIA 
NO 
158.769 +12,73 95.167 -24,34 17.362 +33,22 12.666 +31,5 14.177 
BCC CASCINA 115.347 -5,29 99.306 -3,02 9.890 +240,50 675 -60,90 5.714 
BCC MASIANO 119.909 -2,5 123.546 +1,1 44.079 +50,4 0 0 5.250 
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 Rappresentati da passività a fronte di attività cedute. 
BCC ALTO RENO 85.810 +11,0 56.425 +3,0 3.250 -1,0 588 -58,0 3.250 
BCC APUANA 37.281 +2,13 43.937 -2,09 0 0 0 0 0 
BCC DELL’ 
ELBA 
38.537 +13,35 12.313 -24,34 13.298 +109,95 0 0 0 
 
Il ricorso al rifinanziamento presso l’Eurosistema ha consentito alle banche di ridurre lievemente il 
costo complessivo della raccolta rispetto a giugno 2011 (1,6 per cento a febbraio 2012, contro 1,7 
per cento). Il calo determinato dal basso costo del rifinanziamento presso la Banca centrale è stato 
compensato dall’incremento dei tassi corrisposti sui depositi a termine e sulle obbligazioni. La 
raccolta effettuata mediante le operazioni di durata triennale presso la BCE secondo le stime della 
Banca d’Italia, sarà in grado di coprire per intero le scadenze che sono state previste nel biennio 
2012-2014. I fondi della banca centrale non possono tuttavia rappresentare una fonte di provvista 
permanente, è essenziale, infatti che le banche mantengano l’accesso ai mercati internazionali della 
raccolta all’ingrosso, sia a breve sia a medio e a lungo termine. Tuttavia non è risultato facile per le 
banche reperire raccolta mediante prestiti obbligazionari a seguito delle tensioni sui mercati della  
raccolta all’ingrosso, dato supportato dalle variazioni percentuali in calo, mostrate nella tabella 6, a 
riguardo delle BCC della nostra analisi. Le preferenze della clientela si sono spostate verso forme 
tecniche di raccolta più a breve termine, quali conti di deposito, drenando liquidità appunto dai 
prestiti obbligazionari. In quest’ottica si rileva la diminuzione degli interessi passivi pagati sui 
prestiti obbligazionari a fronte di maggiori oneri su conti correnti. 
Infine, per quanto riguarda la copertura a fronte del rischio di tasso di interesse per gli strumenti del 
portafoglio bancario, si rileva nelle BCC  del campione analizzato effettuano un’operatività in 
strumenti derivati principalmente per la copertura di prestiti obbligazionari emessi a tasso fisso, 
strutturati di propria emissione o a fronte di operazioni di finanziamento a medio lungo termine. Le 
coperture sono state esposte al fine di ridurre l’esposizione a variazioni avverse di fair value dovute 
al rischio di tasso di interesse appunto. I principali contratti derivati utilizzati sono stati 
prevalentemente del tipo “interest rate swap”, cioè contratto con il quale due parti si accordano per 
scambiarsi reciprocamente, per un periodo di tempo predefinito al momento della stipula, 
pagamenti calcolati sulla base di tassi di interesse differenti e predefiniti, applicati ad un capitale 
nozionale. Da sottolineare che non c'è scambio di capitali, ma solo di flussi corrispondenti al 
differenziale fra i due interessi (di solito uno fisso ed uno variabile). 
Si riporta infine il Grafico 19 con cui si sintetizza la composizione della raccolta diretta per le BCC 
scelte per l’analisi del presente elaborato. 
 
 
Grafico 19: Composizione della raccolta diretta 
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4.3.3 Il ricorso al rifinanziamento presso la BCE 
 
Il presente paragrafo riguarda l’evoluzione della posizione interbancaria netta, ovvero viene fatto 
riferimento al fatto che ogni banca del sistema abbia fatto ricorso al rifinanziamento presso la BCE  
al fine di ovviare ai problemi di liquidità nel mercato interbancario e della raccolta alla clientela 
ravvisati nel corso della crisi
74
. Quasi la totalità delle nostre BCC hanno colto con favore la  
possibilità di rifinanziarsi mediante l’intervento della Banca Centrale Europea (BCE) attraverso 
Long Term Refinancing Operation – LTRO con data 29 febbraio 2012, al tasso dell’1%,. Tale 
intervento ha permesso di alleviare in parte la tensione sul mercato interbancario che si è innescata 
durante la recente Crisi finanziaria.  
Grazie all’intervento della Banca Centrale, i fondi, invece di passare direttamente da una banca 
all’altra, sono stati depositati presso la BCE, che, facendo da garante, a sua volta ha finanziato le 
altre banche (KPMG, 2013).  Il rifinanziamento delle BCC è avvenuto tramite l’intervento di 
ICCREA Banca o, in alternativa, mediante finanziamenti erogati direttamente da quest’ultima. Le 
BCC hanno costituito a garanzia dell’apertura di credito “pool di collateral” prevalentemente titoli 
di Stato e, in misura più ridotta, altri titoli emessi da banche. Grazie a tale operazione presso la BCE 
le Banche di Credito Cooperativo hanno potuto disporre di una provvista stabile, coerente con una 
politica di bilanciamento delle scadenze prevista dalla policy aziendale ed in funzione di una 
strategia finalizzata al miglioramento del margine di interesse. Da precisare che la possibilità al 
ricorso al rifinanziamento presso la BCE è stata facilitata dalla possibilità offerta dalla Legge 22 
dicembre 2011, n. 214, recante ''Disposizioni urgenti per la crescita, l'equità e il consolidamento dei 
conti pubblici'', che ha introdotto la possibilità per lo Stato di concedere la propria garanzia sulle 
passività delle banche italiane, con scadenza da tre mesi e fino a cinque anni, emesse 
successivamente alla data di entrata in vigore del provvedimento. Cogliendo la possibilità di 
carattere eccezionale prevista dal Governo nell’ambito delle disposizioni per il rafforzamento del 
sistema finanziario nazionale, il ricorso a tale garanzia è stato valutato positivamente dalle banche 
del Sistema poiché permetteva di salvaguardare il profilo di liquidità in un contesto di grave 
turbolenza sul mercato della raccolta. Quindi nell’ottica di tutela prospettica della situazione 
finanziaria e patrimoniale e al fine di supportare il piano di funding la maggioranza delle banche ha 
dato corso all’emissione di passività con le caratteristiche richieste per beneficiare della garanzia 
sopra menzionata ed ha utilizzato tali passività per accedere alla già richiamata operazione di 
rifinanziamento LTRO della BCE.  
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 Nel dicembre 2011 il Consiglio Direttivo della BCE ha deciso di condurre due operazioni di rifinanziamento a più 
lungo termine con scadenza a 36 mesi, così da ridare slancio al sistema interbancario.  
 
Si attesta che la richiesta complessiva di rifinanziamento per le banche europee è stata di circa 530 
miliardi di Euro ed i gruppi italiani si sono approvvigionati per oltre  100 miliardi. 
Il seguente grafico espone i dati relativi all’utilizzo delle suddette operazioni. 
 
Grafico 20: Il ricorso al rifinanziamento presso la BCE 
(Valori in milioni di euro) 
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riguardo la BCC Alto Reno che,  ha accolto favorevolmente la possibilità di rifinanziarsi presso la 
Banca Centrale Europea, tuttavia senza servirsi della garanzia da parte dello Stato offerta mediante 
la Legge del 22 dicembre 2011 n.214. Infatti l’intero ammontare di 17,5 milioni di euro 
corrispondono ai titoli di proprietà della banca, dati in garanzia alla BCE a fronte del LTRO. La 
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BCC di Rimini fa riferimento all’utilizzo dell’apertura di credito verso Iccrea Banca, non 
specificando se tale operazione sia da attribuirsi al rifinanziamento presso la BCE. Banca 
Valdichiana ha partecipato alle varie aste di rifinanziamento straordinarie (LTRO) non ricorrendo 
però all’emissione di proprie obbligazioni garantite dallo Stato, come previsto dal c.d. Decreto 
Salva- Italia. Infine, Banca Apuana non ha specificato gli importi di rifinanziamento presso la BCE. 
Nel corso del mese di aprile 2012 tale attività di rifinanziamento è stata integrata anche con 
interventi di autocartolarizzazione mediante Iccrea Banca. Infatti molte banche del nostro campione 
specificano di aver fatto ricorso  a tale operazione a fronte del quale figurano in bilancio attività 
cedute e non cancellate, in particolare mutui. Tale Autocartolarizzazione (c.d. CF10) ha consentito 
di ottenere titoli senior, emessi dalla società  veicolo, utilizzabili per finanziarsi a condizioni 
competitive presso BCE.  
 
Nella Tabella 9 si riportano i dati riguardanti la situazione interbancaria netta, ovvero, la differenza 
tra la posizione a credito e la posizione a debito verso le banche del sistema (nella tabella e grafico 
si terrà conto della sola dimensione degli impieghi, tuttavia senza suddivisione dei tre gruppi). Tale 
canale rappresenta un buon mezzo per raccogliere liquidità e per depositare le eccedenze 
temporanee di denaro, infatti l’importo della liquidità interbancaria è ritenuto prudenziale e 
consente una sicura gestione finanziaria dell’impresa. I saldi esposti nella tabella sono il risultato 
dell’operazione di rifinanziamento da parte della BCE condotta nel 2012. Infatti la voce debiti verso 
banche, risulta alquanto elevata per via di tale intervento. Il maggior ricorso a canali straordinari di 
finanziamento ha portato ad un incremento delle attività finanziarie detenute, relative 
principalmente a Titoli di Stato, mediante l’impiego di parte della liquidità ottenuta. 
 
Tabella9: Evoluzione della posizione interbancaria netta anni 2011-2012 
(Valori in migliaia di euro) 
 2012 2011 Variazione % 
BCC RAVENNATE E IMOLESE
75
 -99.343 n.d n.d 
BCC MALATESTIANA -188.500 -7.700 -965% 
BCC FORLÍ -120.002 -86.053 -39,45% 
BCC ROMAGNA EST -128.105 -53.389 -137,94% 
BCC VALDINIEVOLE -41.493,646 -29.964,636 -38,48% 
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 La banca di Ravennate e Imolese  non ha esposto con precisione il dato della posizione interbancaria netta, ha 
provveduto a fornire la sol posizione creditizia verso le banche pari a 130.657 euro, a cui sono stati sottratti i 230.000 
euro di debito verso la BCE. Pertanto il risultato esposto rappresenta un’approssimazione, non essendo a conoscenza se 
vi sono altri debiti verso banche. 
BCC RIMINI -65.898 10.194 -746,46% 
BCC PISTOIA -84.858 -42.574 -99,32% 
BCC CAVOLA E SASSUOLO -49.047 10.938 -548,38% 
BCC VALDICHIANA n.d n.d n.d 
BCC SIGNA -53.534 -30.414 -76,01% 
BCC GATTEO -123.237 -67.765 -81,86% 
BCC CASTENASO -35.335 -22.899 -54,31 
BCC CENTRO EMILIA -76.506 -33.567 -127,92% 
BCC ROMAGNA OCCIDENTALE -8.778 -20.301 +131,27% 
BCC MAREMMA DI GROSSETO -58.600 -4.700 -1146% 
BCC AREA PRATESE -8.400 2.623 -419,48% 
BCC PONTASSIEVE -26.800 -1.300 -2198,76% 
BCC PESCIA -31.902 -3.905 -29,63% 
BANCASCIANO CRED.COOP. -33.800 -4.630 -629,98% 
BCC CASCINA n.d n.d n.d 
BCC MASIANO -6.871 4.866 -241,2% 
BCC ALTO RENO -13.930 -1.259 -1006,43% 
BCC APUANA n.d n.d n.d 
BCC DELL’ELBA 21.851 13.070 +67,18% 
 
 
Nel grafico 21 viene rappresenta l’evoluzione della posizione sull’interbancario per le banche del 
nostro campione, tuttavia senza evidenziare gli importi di tali esposizioni, reperibili all’interno della 
precedente Tabella. Tale analisi permetterà di cogliere più velocemente l’evoluzione dei saldi 
interbancaria per le banche del nostro elaborato. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Grafico21: Evoluzione della posizione interbancaria 
 
4.3.4 Il margine di interesse e il rischio di tasso di interesse nel banking book 
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riferimento, anche se, soprattutto nel corso degli ultimi due anni, a causa  della concorrenza tra 
operatori e dei problemi di funding, gli effetti sulla parte attiva e passiva del margine sono stati 
diversi. Se le politiche  commerciali di mark-up
76
 e mark-down hanno generalmente seguito il trend 
dei tassi, nel corso dell’ultimo anno, nonostante i tassi d’interesse di riferimento fossero ai minimi 
storici, gli interessi passivi hanno registrato complessivamente un aumento (KPMG, 2013). La 
concorrenza e la scarsa liquidità sui mercati hanno, infatti, portato alcune delle banche ad effettuare 
politiche di prodotto molto aggressive (si pensi,  ad esempio, al moltiplicarsi dei conti deposito), 
che sono tra le principali  cause dell’incremento notevole degli interessi passivi. Vediamo nel 
dettaglio i dati del campione di banche esposti nella Tabella 10. 
 
Tabella 10:  La variazione degli interessi attivi e passivi nei due anni: 2011-2012 
(Valori in migliaia di euro) 
 Interessi attivi 
2012 
Interessi attivi 
2011 
Var % Interessi passivi 
2012 
Interessi passivi 
2011 
Var % 
BCC RAVEN 
NATE E IMOLESE 
101.648,660 89.782,231 +13,21 -40.439,033 -32.004,741 +26,35 
BCC 
MALATESTIANA 
52.600 47.000 +11,9 -23.300 -14.500 +60,7 
BCC FORLÍ 48.058 28.577 +24,58 -20.838 -15.916 +30,92 
BCC ROMA 
GNA EST 
43.304 35.286 +22,72 -14.371 -11.980 +19,96 
BCC 
VALDINIEVOLE 
35.573,820 30.036,484 +18,44 -15.037,766 -10.844,328 +38,67 
BCC RIMINI 33.390 30.521 +9,40 -13.828 -9.208 +50,17 
BCC PISTOIA 28.792 25.962 +10,90 -1222 -10.722 +13,99 
BCC CAVOLA E 
SASSUO 
LO 
26.007,173 25.953,741 +0,20 -14.406,793 -10.906,296 +32,09 
BCC VALDI 
CHIANA 
28.849,365 25.707,094 +12,22 -12.566,752 -9.013,134 +39,42 
BCC SIGNA 22.988 21.609 +6,38 -10.288 -9.246 +10,08 
BCC GATTEO 24.236 20.632 +17,47 -11.037 -8.471 +30,29 
BCC CASTENASO       
BCC CENTRO 
EMILIA 
20.380,227 16.421,315 +24,10 -8.828,072 -7.276,421 +21,33 
BCC ROMA 17.048,570 14.025,605 +21,55 -6.944,673 -4.709,115 +47,47 
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 Rappresenta il prodotto tra il prezzo di un bene o servizio ed il suo costo. 
GNA OCCIDENTALE 
BCC MAREM 
MA DI GROSSE 
TO 
20.816 19.417 +7,20 -8.954 -7.518 +19,00 
BCC AREA 
PRATESE 
16.281 13.688 +18,69 -5.607 -4.774 +17,45 
BCC PONTAS 
SIEVE 
16.143 13.759 +17,33 -6.094 -3.992 +52,66 
BCC PESCIA 17.086,766 14.508,756 +17,76 -6.135,605 .4.791,453 +28,05 
BANCASCIA 
NO CRED.COOP. 
17.543 14.928 +17,52 -7.314 5.910 +23,76 
BCC CASCINA 11.863 11.032 +7,53 -5.049 -4.272 +18,18 
BCC MASIANO 15.010,754 13.478,702 +11,3 -6.344,319 -1.330,175 +26,5 
BCC ALTO RENO 6.531 6.165 +5,94 -2.545 -1898 +34,11 
BCC APUANA 5.375,876 4.633,092 +16,03 -2.172,096 -1.846.581 +17,63 
BCC DELL’ 
ELBA 
3.565 3.486 +2,27 -1.376 -10.220 +34,90 
 
La tabella 10 riporta l’importo e la variazione percentuale dei tassi di interesse attivi e passivi nel 
bimestre 2011-2012 del campione delle BCC analizzate. Tali dati, ci permettono di cogliere le 
criticità derivanti dalla difficile situazione di reperibilità della raccolta per le banche a fronte della 
maggiore concorrenza e dunque dell’instaurarsi di un maggior costo. Infatti per le nostre 24 BCC 
del campione si è attestato in media un aumento dei tassi di interesse attivi del 13, 34% ed un 
aumento del 29,66% per gli interessi passivi, tra gli anni presi in esame. Questo confronto ci 
permette di capire come gli interessi passivi siano aumentati più del doppio rispetto agli interessi 
attivi, e di come queste due voci, che vanno a comporre l’attività tradizionale della banca, nel corso 
di questi ultimi anni abbiano risentito dell’influenza della Crisi. Come noto, interessi attivi e passivi 
vanno a comporre il primo risultato dell’operatività caratteristica dell’attività bancaria, ovvero il 
margine di interesse. Il margine di interesse, infatti, rappresenta la principale ed immediata fonte di 
redditività per una banca. Esso è peraltro oggetto dello stess stest, previsto dalla disciplina 
prudenziale. Infatti ciascuna banca deve provvedere a condurre sia sul margine di interesse che sul 
valore del patrimonio netto e sul risultato d’esercizio, degli stess test effettuando ipotesi di shock 
dei tassi in condizioni non ordinarie ma plausibili. Consiste nella simulazione di uno scenario che 
esuli dalle normali variazioni dei tassi, e dunque di prevedere un’oscillazione dei tassi oltre a quella 
già calcolata con il Supervisory test. In questa sede non abbiamo approfondito la metodologia e la 
conduzione degli stress test presso le banche scelte per il nostro campione. Per completezza 
comunque si precisa che alcune delle nostre BCC all’intero della propria Informativa al pubblico 
(Tabella 14), precisava di effettuare degli stress test mediante la metodologia semplificata proposta 
dalla stessa Autorità di Vigilanza, in cui si prevede uno shock dei tassi di +/-100 basis point rispetto 
alle condizioni ordinarie; tuttavia, per altre banche (in particolare è stato rilevato per le banche della 
Federazione Toscana) lo senario di stress era già ricompreso nel calcolo sella scossa standard di +/-
200 basis point.  
 
Tabella 11: Dati riferiti al margine di interesse nel trimestre 2010-2012 
(Valori in migliaia di euro) 
 Margine di 
interesse 2012 
Var % Margine di 
interesse 2011 
Var 
% 
Margine di 
interesse 2010 
BCC RAVENNATE E 
IMOLESE 
61.209,627 +5,94 57.777,490 +5,70 54.657,593 
BCC MALATESTIANA 29.300 -9,8% 32.500 +10,40 29.435,887 
BCC FORLÍ 27.220 +20,12% 22.661 -1,59 23.028,793 
BCC ROMAGNA EST 28.933 +24,14% 23.306 +9,06 21.369 
BCC VALDINIEVOLE 20.536,055 +7,00% 19.192,156 +7,14 17.911,893 
BCC RIMINI 19.561 -8,22% 21.313 +316,19 5.121 
BCC PISTOIA 16.570 +8,72 15.240 +7,72 14.147 
BCC CAVOLA E 
SASSUOLO 
13.600,380 -9,61 15.047,445 +15,96 12.975,751 
BCC VALDICHIANA 16.282,613 -2,46 16.693,960 +8,65 15.364,722 
BCC SIGNA 12.699,989 +3,56 12.263,236 +1,58 12.072,034 
BCC GATTEO 13.199 +8,53% 12.161 +7,77 10.417 
BCC CASTENASO 12.521 +6,75% 11.728 +12,58 10.417 
BCC CENTRO EMILIA 11.552,155 +26,32 9.144,894 +22,42 7.469,809 
BCC ROMAGNA 
OCCIDENTALE 
10.103,897 +8,45 9.316,490 +13,12 8.235,792 
BCC MAREMMA DI 
GROSSETO 
11.681,801 -0,31 11.890,503 +4,24 11.415,478 
BCC AREA PRATESE 10.675 +19,76% 8.914 +23,59 7.212 
BCC PONTASSIEVE 10.049 +2,88 9.767 +11,92 8.726,820 
BCC PESCIA 10.951.161 +12,69 9.717.303 +2,39 9.498 
BANCASCIANO 
CRED.COOP. 
10.229 +13,34% 9.018 +7,98 8.351,255 
BCC CASCINA 6.815 -0,80% 6.760 +24,8 5.416 
BCC MASIANO 8.666,435 +2,4% 8.464,558 -4,37 8.851,807 
BCC ALTO RENO 3.986 -6,59% 4.267 +5,25 4.054 
BCC APUANA 3.203,780 +14,97% 2.786,512 +24,92% 2.230,484 
BCC DELL’ELBA 2.189 -11,23% 2.466 +19,89% 2.057 
 
L’andamento del margine di interesse beneficia di un considerevole incremento   rispetto al 
31/12/2011, la gran parte delle banche del campione (Tabella 11), in virtù dell’apporto della 
componente finanziaria, resa possibile dal rifinanziamento a medio temine fornito dalla Banca 
Centrale mediante operazioni di LTRO con scadenza a tre anni. Il contributo degli impieghi 
finanziari alla formazione dell’aggregato degli interessi attivi risulta molto rilevante, e ciò a 
permesso di mantenere comunque un buon livello del margine di interesse. Infatti, senza il supporto 
della BCE, per effetto della forte riduzione dei tassi di riferimento, prevalentemente utilizzati per 
l’indicizzazione dei crediti a medio e lungo termine (Euribor) e del contemporaneo incremento dei 
costi di raccolta, l’andamento del margine di interesse sarebbe risultato fortemente negativo. Gli 
effetti negativi provocati dalla recrudescenza della crisi economica e le criticità emerse all’interno 
dell’Eurozona hanno contribuito a determinare una situazione finanziaria molto complessa e 
connotata da profili di assoluta eccezionalità, con tassi interbancari e tassi free risk ai minimi storici 
e livelli di spread sul rischio sovrano molto elevati e inimmaginabili fino a poco tempo fa. Entrambi 
questi fattori incidono in modo pesante sul profilo reddituale delle Banche, penalizzando oltremodo 
il margine di interesse: essi infatti condizionano la dinamica sia delle poste dell’attivo (la cui 
struttura è composta da impieghi creditizi con durata media elevata ed, in molti casi, sprovvisti di 
un tasso minimo di remunerazione) sia di quelle del passivo (causando un aumento del costo della 
raccolta, che è concentrata soprattutto sulle scadenze a breve/medio termine e riflette perciò il 
rischio Paese in fase di rinegoziazione). Per compensare, almeno in parte, questi effetti gravemente 
negativi, molte banche hanno impostato la propria strategia utilizzando in maniera coerente e 
conseguente gli strumenti che le Autorità Monetarie, in considerazione della eccezionalità del 
momento, hanno appositamente messo a disposizione del sistema bancario: operazioni straordinarie 
di finanziamento promosse per iniziativa della BCE con la finalità di contrastare i diffusi fenomeni 
di “credit crunch”, rifinanziare i portafogli titoli e supportare, mediante l’intervento delle banche, i 
mercati nazionali dei titoli di stato; ed un  regime straordinario riservato al trattamento prudenziale 
dei titoli di stato dei Paesi UE per minimizzare gli indebiti effetti economici e patrimoniali negativi 
dovuti ad una volatilità giudicata eccessiva. La consistenza media del portafoglio titoli di proprietà 
nel corso del 2012 si è incrementata in modo progressivo e costante, sviluppandosi in parallelo al 
ricorso ai canali istituzionali di finanziamento per ottenere benefici sul margine di interesse in 
termini di differenziale tassi, fermi restando il presidio e la salvaguardia del profilo di liquidità, 
posti in essere attraverso la scelta di titoli eventualmente liquidabili e il mantenimento di sufficienti 
margini non utilizzati sulle linee di credito ricevute. Con riferimento agli investimenti in titoli di 
proprietà, molte delle banche analizzate hanno definito precisi obiettivi di rischio-rendimento 
adottando apposite Linee Guida molto dettagliate riguardo alla composizione del portafoglio per 
tasso (fisso, variabile, indicizzato all’inflazione) e per durata (breve, medio, medio-lunga, lunga). 
Sono stati inoltre individuati obiettivi di volume fissati indirettamente in funzione della linea di 
credito richiesta ad Iccrea per l’operatività di rifinanziamento in pooling, cercando di perseguire un 
equilibrio tra un ampio utilizzo della linea stessa ed il mantenimento di un prudente profilo di 
liquidità. Entro tali coordinate la gestione del portafoglio titoli è stata indirizzata in via prioritaria a 
perseguire la crescita equilibrata dei volumi (in particolare dei titoli di stato) e quindi il 
miglioramento prospettico del margine di interesse. Nel corso dell’esercizio 2012 i parametri 
ufficiali dei mercati finanziari ai quali si ricollegano le modalità di riprezzamento dei finanziamenti 
erogati dalle banche alla propria clientela, hanno accusato una nuova, repentina parabola 
discendente. Un fenomeno questo che si era manifestato nell’anno 2009 e che si è ripetuto nel 2012 
nonostante gli indici di mercato fossero già molto compressi. A fine esercizio la media dell’Euribor 
a tre mesi (/360) si attestava su livelli prossimi allo zero è passato dall’1,457% di fine dicembre 
2011 allo 0,186% di dicembre 2012 provocando un ulteriore ed ancora più preoccupante drenaggio 
del margine di interesse nell’ambito della gestione caratteristica delle Banche. Gli effetti negativi 
prodotti dal progressivo precipitare dei parametri finanziari del mercato interbancario sono stati 
amplificati dalla modalità di riprezzamento delle forme tecniche che costituiscono le componenti 
più rilevanti in termini di volumi, da un lato, degli impieghi economici (ossia i mutui) e, dall’altro, 
della raccolta onerosa da clientela (ossia i prestiti obbligazionari). Ciò ha prodotto una sfasatura 
temporale in quanto, se per i mutui la revisione dei tassi opera, di norma, con periodicità mensile, 
nel caso delle obbligazioni gli interessi sono soggetti a revisione con cadenza, perlopiù, semestrale. 
Il divario tra tassi attivi e passivi è ulteriormente aggravato dal fatto che, per diversi rapporti di 
finanziamento non sono state previste al momento del loro perfezionamento, clausole contrattuali 
che contemplano l’opzione del tasso minimo (tasso floor). Tale circostanza, se da un lato agevola la 
clientela rendendo meno gravoso il pagamento delle rate sui mutui, dall’altro impedisce di arginare 
gli effetti negativi provocati dalla caduta libera dei parametri di indicizzazione garantendo una 
soglia minima di remunerazione. Gli interessi passivi pagati sulla raccolta risentono di un sensibile 
aumento, conseguenza della significativa espansione dei volumi per effetto della maggiore 
concorrenza esercitata sia dal sistema bancario sul mercato retail che dai titoli di Stato italiani che si 
è registrata nel corso dell’esercizio ma anche dei preoccupanti fenomeni in atto da alcuni anni che, a 
causa della crisi di liquidità sui mercati finanziari, hanno innescato una frenetica corsa al rialzo dei 
tassi passivi di remunerazione che ha stravolto ogni equilibrio ed ogni correlazione esistente con 
l’andamento dei tassi degli impieghi creditizi. Nel Grafico 22 si mostra l’andamento nei tre anni 
presi in esame del margine di interesse. La considerazione di un triennio di dati riferiti al margine di 
interesse ci permette di coglierne i cambiamenti in un arco temporale congruo seppur minimo, 
idoneo a verificare laddove vi siano in corso determinate dinamiche legate all’andamento del 
margine.  
 
Grafico 22:  Andamento del margine di interesse nel trimestre 2010-2012 
(Valori in migliaia di euro) 
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Grafico 23: L’indice di rischiosità del rischio di tasso del portafoglio bancario 
 anni 2012-2011 
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Il grafico 23 illustra la variazione nei due anni 2012-2011 del rischio di tasso di interesse del 
portafoglio bancario. L’osservazione di tale set di dati ci è utile per effettuare una comparazione con 
gli andamenti del margine di interesse. In generale per le banche del nostro campione possiamo 
osservare che in media per l’anno 2011 l’indice di rischiosità è stato pari all’8,01%, mentre 
nell’anno 2012, pari al 5,18%, dunque nei i due anni, il rischio di tasso di interesse nel portafoglio 
bancario è diminuito e comportando un minore assorbimento del capitale interno a fronte del rischio 
di tasso nel banking book. In particolare si precisa che delle 24 BCC del campione, per 11 di queste, 
l’indice di rischiosità risulta diminuito rispetto al 2011. Per 6 BCC è stato registrato un aumento del  
rischio di tasso di interesse e per 7 banche non è stato possibile reperire il dato riferito all’indice di 
rischiosità del 2011
77. Si precisa tuttavia che per le banche con un aumento dell’indice di 
rischiosità, tale dato coincide con un basso rifinanziamento presso la BCE ed dunque un basso 
apporto di liquidità a dare sostegno alla raccolta a medio lungo termine e un elevato squilibrio dal 
punto di vista del rapporto impieghi raccolta a medio lungo
78
. Come già ribadito, tuttavia, 
l’aumento del margine di interesse è da imputarsi ad un intervento da parte delle Autorità monetarie 
a sostegno della liquidità e della raccolta bancaria, infatti, vi è modo di pensare che tale andamento 
senza tali interventi sarebbe risultato negativo, a fronte del repentino aumento degli interessi 
passivi. Tenuto conto del fatto che la situazione per il margine di interesse non sarebbe stata 
positiva senza tali interventi, la considerazione che se  ne può ragionevolmente desumere, è che il 
margine sarebbe stato presumibilmente in diminuzione, pertanto l’attuale modello di computo del 
rischio di tasso di interesse del banking book (mediante Supervisory test) non coglie in realtà le 
variabili che influenzano il margine di interesse. Questa considerazione è fatta alla luce del fatto che 
il rischio di tasso di interesse nei due anni esaminati ha subito una diminuzione per la maggior parte 
delle banche del campione, dunque ha seguito una dinamica opposta rispetto al  margine di interesse 
(considerando un andamento del margine in una situazione di assenza di aiuti da parte della BCE, e 
quindi il caso di una erosione del margine).  
 
In questa sede si ripropone uno studio esposto nel corso del primo capitolo di questo elaborato, al 
fine di dare conferma al fatto che margine di interesse e rischio di tasso di interesse sono solo in 
parte collegati, tuttavia in questo caso sotto un ottica non di vigilanza bensì  sotto la prospettiva 
dell’influenza dei  guadagni a termine sull’esposizione al rischio di tasso. Infatti nello studio 
condotto da Memmel attraverso un set di dati sull’esposizione delle banche tedesche al rischio di 
                                                          
77
 Tale lacuna è dovuta all’assenza all’interno dei siti internet delle banche dell’informativa del 2011, poiché hanno 
mantenuto solo l’informativa più recente riferita al 2012. 
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 Un esempio è dato dalla BCC dell’Elba che presenta un indice di rischiosità in aumento rispetto al 2011, pari al 11% 
e con un indice IMP /RACC a ML parti a 256,70%, dovuto ad uno squilibrio interno alla banca che reperisce una 
raccolta obbligazionaria a medio lungo termine pari a solo un terzo della raccolta complessiva.  
tasso di interesse, con riferimento il periodo settembre 2005 - dicembre 2009,  ha cercato di 
rispondere a domande sul comportamento delle banche riguardo a tale rischio sui loro guadagni d in 
merito alla trasformazione delle scadenze. La prima evidenza di tale studio è data dal fatto che, il 
rischio di tasso si muove a seconda dei possibili guadagni derivanti dalla trasformazione delle 
scadenze. Tale studio riguarda da vicino il lavoro condotto in questo capitolo quarto, poiché le 
banche analizzate da Memmel e per cui valgono le osservazioni da questo desunte, sono banche di 
risparmio e cooperative. Per tali banche i guadagni derivanti dalla trasformazione a termine, 
rappresentano una fonte importante della quota del margine di interesse, e dunque, tempestive 
variazioni derivanti  degli utili da trasformazione delle scadenze possono fortemente influenzare il 
valore del margine d’interesse. Memmel  deduce tuttavia che, il margine di interesse è  influenzato 
dall’esposizione al rischio di tasso di interesse entro un determinato limite, dunque non vi è una 
piena e completa dipendenza tra i due valori. Memmel applica queste considerazione in particolare 
per le piccole e medie banche di risparmio e del settore cooperativo, che sono impegnate nel 
commercial banking tradizionale e che questi risultati potrebbero essere trasferiti a banche di 
analoga struttura di altri paesi (Memmel, 2010a) 
Ricollegandoci nuovamente alla rassegna della letteratura proposta nel primo capitolo, è possibile 
fornire ulteriori motivazioni ad una incongrua misurazione del rischio di tasso di interesse del 
portafoglio bancario, con ripercussioni sull’andamento del margine di interesse dettate dalle 
modalità di misurazione. Infatti, nel lavoro di Curcio e Gianfrancesco
79
 del 2011 viene analizzato 
l’impatto delle modifiche in merito alla distribuzione dei depositi introdotte dalla Banca d’Italia con 
l’aggiornamento del 27 dicembre 2010. L’analisi evidenzia che sono le ipotesi relative alla 
distribuzione delle poste a vista, più che i diversi approcci matematici usati, ad avere il maggiore 
impatto sull’indicatore di rischio. Questo apre nuovi scenari di ricerca in merito alla corretta 
collocazione dei depositi a vista nelle fasce temporali al fine di una più efficace e precisa 
misurazione del rischio e della conseguente stima del capitale economico associato al rischio in 
questione.
80
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 Per ulteriori approfondimenti si rimanda al capitolo primo, paragrafo 1.2.10 “ Gli studi condotti sulla robustezza del 
framework delle autorità di Vigilanza”. 
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 I dati e le ipotesi alla base del lavoro di Curcio e Gianfrancesco poggiano su uno studio condotto su un’ipotetica 
banca determinata aggregando i dati relativi all’esposizione al rischio di tasso del banking book di un campione di 15 
banche commerciali italiane di piccola e media dimensione, rientranti nelle classi 2 e 3 previste dalle Nuove 
Disposizioni di Vigilanza Prudenziale di Banca d’Italia. La componente delle poste a vista è stata distribuita secondo 
quanto previsto dalle disposizioni delle Autorità di Vigilanza prima e dopo le modifiche del dicembre 2010, al fine di 
analizzarne l’impatto e la stima dell’indicatore di rischio è stata effettuata non solo in corrispondenza della scadenza 
mediana della fascia temporale, ma anche dell’estremo inferiore e superiore della fascia stessa. Ciò, al fine di fornire 
una valutazione dell’effettivo scostamento della stima dell’indicatore di rischio derivante dal diverso posizionamento 
delle poste di bilancio all’interno delle varie fasce temporali. 
Le analisi empiriche ottenute evidenziano che: 
1. l’esposizione al rischio della banca è influenzata più dalle assunzioni sulla distribuzione dei 
depositi (entro 1 anno o entro 5 anni) che dal differente posizionamento delle poste di 
bilancio nelle varie fasce temporali (in corrispondenza della scadenza mediana o degli 
estremi della singola fascia) o dal differente coefficiente di duration utilizzato (duration 
approssimata o key rate duration); 
2.  La diversa distribuzione dei depositi modifica l’esposizione al rischio di una ipotetica 
banca. Infatti, nel caso di distribuzione dei depositi entro 1 anno, la banca è esposta al 
rischio di shift paralleli in aumento della struttura per scadenza dei tassi; viceversa, nel caso 
i depositi si distribuiscano entro 5 anni, la banca risulta esposta a spostamenti paralleli in 
diminuzione della struttura per scadenza dei tassi.  
Le suddette evidenze esposte da Curcio e Gianfrancesco, sono spiegate dal fatto che nel caso di 
distribuzione dei depositi entro 5 anni si registrano, rispetto all’ipotesi di distribuzione entro 1 anno, 
gap negativi anche nelle fasce temporali che vanno da 1 anno a 5 anni e non solo in quelle da 3 mesi 
a 1 anno, in quanto le passività sensibili a variazioni dei tassi risultano maggiori delle attività 
sensibili
81
 (Curcio, Gianfrancesco, 2011).  
Approfondiamo ulteriormente la questione anche con un’analisi grafica. L’aggiornamento del 2010 
della Banca d’Italia riconosce un significativo aumento della duration di tale comparto, come 
rappresentato nel grafici 24-25 
Grafico 24: Modello Banca d’Italia pre-aggiornamento 
  
(Fonte: Prometeia, 2011) 
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 Ad esempio, nel caso della metodologia semplificata e distribuzione dei depositi entro 5 anni, a seguito di un shock 
positivo di 200 punti base, la riduzione del valore economico delle passività, che rappresenta un beneficio per la banca, 
è maggiore della riduzione del valore economico delle attività, che rappresenta, invece, una minaccia per la banca. Di 
conseguenza la banca registra un incremento del valore economico del patrimonio. Viceversa, nel caso di una riduzione 
di 200 punti base (corretta tenendo conto del vincolo di non negatività) si registra un incremento del valore economico 
delle passività maggiore di quello associato alle attività e una conseguente riduzione del valore economico del 
patrimonio. 
Grafico 25: Modello Banca d’Italia post- aggiornamento 
 
(Fonte: Prometeia, 2011) 
 
Tipicamente le banche trasformano le scadenze impiegando a medio lungo termine e raccogliendo a 
breve termine. Questa attività genera rischio di tasso e di liquidità. 
 
Figura 1: La copertura del rischio di tasso 
 
Dal punto di vista del rischio di 
tasso, è prassi comune “coprire” 
tutte le attività e passività a 
medio lungo termine a tasso 
fisso, cosicché sia l’attivo che il 
passivo appaiono indicizzati a 
tassi a breve termine: in questo 
modo si minimizza l’assunzione di rischio di tasso. In questa situazione il margine di interesse delle 
banche dovrebbe risultare “protetto” dalla repentina e forte discesa di tassi di interesse. Tuttavia 
questa situazione è di “equilibrio” solo in apparenza a causa della natura della raccolta a vista 
(Prometeia, 2011). La raccolta a vista delle banche, infatti è caratterizzata da elevata duration, 
finanzia ( a fronte delle nuove previsioni) attività a tasso variabile e / o a breve scadenza. I bilanci 
delle banche italiane (con clientela retail) sono quindi caratterizzati da duration delle passività 
maggiori della duration delle attività: ciò equivale a dire che il rischio di tasso di interesse non è 
chiuso  
(c.d posizione rialzista).  
Figura 2: Curva dei tassi inclinata positivamente 
 
Come si può evincere dalla figura 2, a fronte di una curva inclinata positivamente, le poste a vista 
finanziano attività a breve con una trasformazione delle scadenze in senso inverso, ovvero con 
profitti negativi. In situazione di tassi decrescenti il margine di interesse ne risentirà negativamente 
e questa situazione si tradurrà per le banche in rischio elevato (volatilità del margine) e rendimenti 
modesti (mark-down sulle poste a vista basso) in scenari di tassi di interessi bassi (Prometeia, 
2011). 
 
4.4 Sintesi dei risultati ottenuti  
 
L’analisi condotta sulle 24 BCC delle Federazioni Emilia Romagna e Toscana, ha avuto ad oggetto 
il rischio di tasso del banking book osservato dalle singole banche. Congiuntamente al livello di 
rischiosità sono state analizzate le dinamiche della raccolta e del credito, fonti del rischio di tasso di 
interesse nel portafoglio bancario, ed il margine di interesse, voce principale dell’attività 
caratteristica della banca. In questa sede si ripropone una sintesi delle evidenze ottenute in relazione 
a tali aspetti. 
Relativamente alla variazione dell’indice di rischiosità (capitale interno a fronte del rischio di tasso 
d’interesse del Banking Book in rapporto al Patrimonio di Vigilanza), si è evidenziato per la gran 
parte delle banche del campione un andamento decrescente del livello di rischio, tuttavia tale 
variazione in diminuzione non è dovuta ad un allineamento fra le scadenze Impieghi/Raccolta, 
come sarebbe auspicabile, bensì (probabilmente) alle conseguenze della gestione finanziaria delle 
somme rinvenienti dalla partecipazione alla Long Term Refinancing Operation (LTRO) del mese di 
febbraio 2012, dalla partecipazione all’operazione di autocartolarizzazione (CF10) e dal decremento 
degli impieghi. Tali interventi di rifinanziamento peraltro, hanno influito anche sul margine di 
interesse, rimasto stabile rispetto agli anni analizzati, ma che, senza tali iniziative sarebbe risultato 
in calo. 
In particolare, la riduzione dell’assorbimento che si è rilevata nella maggior parte dei casi, rispetto 
alla rischiosità osservata nel 2011, può essere determinata: 
• dalla variazione della composizione del portafoglio titoli, in forte incremento (la quota di 
titoli a tasso fisso è aumentata) che ha comportato un aumento delle attività del Banking Book 
nelle fasce a medio/lungo termine; 
• dalla ricollocazione delle scadenze della raccolta in conseguenza del passaggio dalla raccolta 
in obbligazioni a tasso fisso (giunte a scadenza) agli investimenti a tasso fisso a breve 
scadenza (certificati di deposito e conti deposito) e ai depositi in conto corrente (come 
confermato dai dati del campione che hanno registrato un calo della raccolta obbligazionaria 
ed una forte espansione dei conti deposito). 
 
Nel corso della presente analisi si è andati ad analizzare l’andamento del rischio di tasso di interesse 
con gli indici del rapporto raccolta e impieghi a medio lungo o a breve termine, ciò che è emerso è: 
1. Il rischio di tasso aumenta all’aumentare del rapporto impieghi/raccolta e all’aumentare dei 
rapporti impieghi ML/raccolta ML e impieghi a breve/raccolta a breve. 
2. La dinamica con cui ciascuna Banca finanzia i propri investimenti in prestiti o titoli 
emettendo passività la cui scadenza media è inferiore a quella degli investimenti stessi, in 
funzione anche del tasso fisso ovvero variabile, può generare un conseguente squilibrio fra 
le scadenze dell’attivo e del passivo che influenza, indirettamente, l’assunzione di un rischio 
di tasso d’interesse. 
 
Ulteriore termine di paragone per la nostra analisi incentrata sul rischio di tasso del banking book è 
stato il margine di interesse. Ciò che è stato riscontrato in merito alla dinamica del margine di 
interesse è che, per tale voce, nonostante l’elevato aumento della voce  interessi passivi maggiore 
rispetto all’incremento avuto sul lato degli interessi attivi, le Banche sono riuscite a registrare un 
risultato positivo ed in molti casi crescente nei tre anni analizzati. Tutto questo a fronte 
dell’intervento da parte della BCE con operazioni di rifinanziamento straordinarie che hanno 
permesso alle banche di ovviare ai problemi di liquidità e far fronte alle esigenze di raccolta nel 
medio lungo termine. Pertanto, si rileva che in mancanza di tali interventi a sostegno del Sistema 
bancario, lo scenario del margine di interesse non sarebbe risultato positivo. Inoltre per un buon 
campione di banche analizzate, il margine di interesse è risultato in ogni caso decrescente. 
Analizzare le dinamiche del rischio di tasso del banking book congiuntamente con l’andamento del 
margine di interesse (considerando uno scenario privo di interventi a sostegno del Sistema) ha fatto 
emergere una dinamica opposta, pertanto potremmo concludere che il modello di computo del 
calcolo del rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario potrebbe non cogliere appieno le 
dinamiche che influenzano il margine di interesse. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
CONCLUSIONI 
 
Il lavoro esposto ha avuto ad oggetto il rischio di tasso di interesse nel banking book,  ovvero il 
rischio attuale o prospettico di diminuzione di valore del patrimonio o di diminuzione del margine 
d’interesse derivante dagli impatti delle variazioni avverse dei tassi di interesse sulle attività diverse 
da quelle allocate nel portafoglio di negoziazione di vigilanza. Le fonti di tale rischio sono 
individuabili principalmente nei processi del credito, della raccolta e della finanza. Dunque, tale 
rischio ad oggi risulta sempre più attuale per le banche commerciali e locali che rappresentano il 
contesto bancario italiano, ciò a fronte delle difficoltà riscontrate sul fronte della reperibilità della 
raccolta e della concessione del credito dalle banche del Sistema. Nel corso di questa tesi si sono 
avvicendati vari aspetti inerenti questa tipologia di rischio inclusa dalle autorità di vigilanza 
all’interno del secondo pilastro di Basilea 2 e la cui disciplina è rimasta invariata anche in seguito ai 
recenti aggiornamenti in previsione dell’entrata in vigore di Basilea 3.  
Numerosi sono stati gli studi e gli aspetti affrontati dalla letteratura in merito al rischio di tasso di 
interesse del portafoglio bancario. La maggior parte di lavori in materia si sono concentrati in 
particolar modo sulla robustezza delle metodologie di misurazione predisposte dalle autorità, sia per 
quanto riguarda il modello previsto dallo schema di Basilea che per quanto riguarda la realtà 
bancaria americana in base a quanto previsto dalla Federal Reserve. Inoltre, forte attenzione è stata 
suscitata dagli impatti e relazioni che intercorrono tra i guadagni derivanti dalla tradizionale attività 
bancaria, nonché il margine di interesse, e le ripercussioni sul rischio di tasso. Al contrario, sono 
state riscontrate delle carenze in materia sia per quanto riguarda il tema della disclosure, sia con 
riferimento all’analisi dei principi contabili internazionali ad esso applicabili. Oggi, il rischio di 
tasso nel banking book a fronte delle difficoltà riscontrate nel canale del credito alle imprese e alle 
famiglie e alla scarsa fiducia nel canale interbancario, rappresenta un rischio assai presente, 
soprattutto negli intermediari che fanno dell’attività tradizionale della raccolta e del credito la loro 
attività principale. Infatti, in uno scenario rappresentato da bassi tassi di interesse, con un canale 
interbancario non più di riferimento né sul fronte del pricing né come sostegno alla liquidità, 
accompagnato alle difficoltà di reperibilità della raccolta al dettaglio dovuto a forme più redditizie 
rappresentate dai titoli di Stato a fronte della cresciuta rischiosità dei debiti sovrani, ha fatto si che il 
rischio di tasso nel banking book fosse una problematica attuale, oggetto di forti attenzioni da parte 
del risk manager bancario. Tale scenario ha generato difficoltà sia di una corretta gestione della 
forbice dei tassi di interesse con un conseguente mitsmaching tra gli interessi attivi e passivi, sia sul 
fronte della composizione della raccolta e impieghi, rispettivamente la prima prevalentemente a 
breve termine (poiché garantisce un minor costo e rappresentata da forme con maggiore successo 
presso la clientela di risparmiatori) con un tasso fisso; ed i secondi erogati maggiormente nel medio 
lungo termine ed a tasso variabile (in progressiva diminuzione negli ultimi anni a fronte del credit 
cruch).  
La disciplina di vigilanza prevista per la misurazione e il controllo del rischio di tasso di interesse 
nel banking book è stata da sempre attenta a fornire adeguate regole di misurazione e gestione di 
tale rischio. Dapprima il Comitato di Basilea ha provveduto ad emanare nel 1997 dei principi per la 
gestione e del rischio di tasso del portafoglio bancario, poi con Basilea 2 nel giugno 2004, 
inserendolo nel secondo pilastro. Gli ultimi lavori in ordine di tempo hanno riguardato la 
consultazione effettuata da parte dell’EBA al fine di apportare modifiche e miglioramenti alle 
attuali previsioni di misurazione.  
Infine, interessante è stato osservare l’impatto del rischio di tasso di interesse nel portafoglio 
bancario sulle banche di credito cooperativo. Le banche di credito cooperativo rappresentano 
banche locali che tipicamente svolgono attività commerciale di concessione del credito e della 
raccolta, a sostegno delle famiglie e del territorio presso cui sono situate. Tale tipologia di 
intermediario è particolarmente presente nel sistema bancario italiano con 385 BCC e 4.400 
sportelli dislocati in tutto il territorio nazionale. Analizzando un campione di 24 bcc appartenenti 
alle federazioni Toscana ed Emilia Romagna, si è andati ad analizzare i processi della raccolta e del 
credito, in particolar modo dal punto di vista dello sbilanciamento temporale attraverso indici di 
bilancio, la posizione interbancaria e l’utilizzo delle risorse messe a disposizione da parte della 
Banca Centrale Europea a sostegno del Sistema ed infine, gli andamenti della voce reddituale del 
margine di interesse negli anni più recenti. Dunque per il campione di banche prescelto si è andati 
ad osservare sia il livello di rischiosità a fronte del rischio di tasso di interesse nel portafoglio 
bancario, ma anche a tutte quelle dinamiche e variabili ad esso collegato, fonti del rischio 
esaminato. Le evidenze colte dall’analisi effettuata sulle 24 BCC mostra che tali banche pur 
mostrando un indice di rischiosità al di sotto della soglia di vigilanza, presentano un elevato 
squilibrio del rapporto impieghi raccolta a medio lungo termine, determinato da una raccolta 
eccessivamente incentrata nel breve termine. I dati raccolti infatti, evidenziano le difficoltà 
riscontrate sul fronte della raccolta al dettaglio mediante prestiti obbligazionari. Ad ogni modo si 
ritiene plausibile allargare la nostra analisi intrapresa su questo campione di BCC, al complessivo 
contesto nazionale delle banche di credito cooperativo. Infatti, pur rappresentando un piccolo 
campione rispetto la totalità delle BCC nazionali, si ritiene che tali dinamiche possano riguardare il 
più generale contesto nazionale delle banche di credito cooperativo che rimane impegnato, seppur 
in un contesto difficile come quello attuale, al sostegno dell’economia. 
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